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1. Yonetici Ozeti

01.12.2022 tarihinde hazirlanan bu rapor; Eski Biiyiikdere Caddesi, No:9 Iz Plaza Giz Kat:11
Maslak/istanbul adresinde mukim Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Sirket”, “Tera
Yatirim™) ile Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim™) arasinda imzalanmis olan
Fiyat Tespit Raporu ve Degerleme Hizmeti S6zlesmesi geregi Tera Yatirim’in sirket degeri ve
beher pay degerinin Sermaye Piyasast Kurulu'nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na
uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Alnus Yatirim Kurumsal Finansman departmani
Genel Miidiir Yardimcisi Sn. Eylem Ciftci tarafindan yonetilmigtir.

Eylem Ciftci, Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimecisi, araci kurumlarin arastirma ve
kurumsal finansman departmanlarinda 15 yilin tizerinde deneyimi bulunan Eylem Cift¢i, cok
sayida halka arz projesinde ¢alismis, Ozellestirme Idaresi Bagkanligi’na cesitli projede satici
taraf damigmanligi hizmeti vermistir. (SPL Diizey 3 lisans, sicil n0.20366)

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme c¢alismasinin, SPK’nin Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari1 Hakkinda Teblig (I1I-62.1) uyarinca Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak 4.1 no.lu baglikta yer alan etik ilkeler ¢ergevesinde ve
SPK’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Ilke Karari’nda belirtilen esaslara uygun olarak
hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Ulusal Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Miisavirlik A.S. tarafindan 2019 — 2020 - 2021 yillar: 12 aylik finansal dénem ve 2022 yil1 6
aylik ara donem igin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Sirket ydnetiminin 2022-2031 yillar1 aras1 finansal tahminleri ve Alnus
Yatirim’in bulgular1 ve tahminlerine dayanmaktadir.

Alnus Yatirim, degerleme calismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Alnus Yatirim, degerleme g¢aligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmamigtir. Alnus Yatirim, degerleme
calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu &6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul Gl¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gergege aykiri olduguna iliskin bir siipheye ulasilmamaistir. Kullanilan gegmis yillara ait
finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlari) Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasimin goriisiinden ge¢mis olup giivenilir bir kaynak
oldugu varsayilmigtir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Alnus Yatirim tarafindan gegmis
yillarin finansal performansina iliskin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler
neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Alnus Yatinm degerleme ekibinin
sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve
projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmektedir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve
hizmetlerine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis bir ticari incelemesi
raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak
miimkiin degildir. Alnus Yatirim olarak, Sirket’in ge¢mis finansal performans: da dikkate
aliarak projeksiyonlarda kullamilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis
acisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde
kanaat getirilmigtir.
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Sirket’in halka arz edilecek pay basma degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem
kullanilmigtir.

1. Pazar Yaklasimi:
2. Gelir Yaklasimi:

Degerleme metodolojileri sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmigtir.
Uluslararas: kabul gérmiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmstir.

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 468,9 milyon
TL 6zsermaye degerine ulagilmigtir. Cikarilmis sermayesi 37.500.000 TL olan Sirket’in halka
arz pay basina degeri 12,51 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise
ozsermaye degeri 375 milyon TL, pay basina deger ise 10,00 TL olarak hesaplanmistir.
Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 15.000.000 TL olup, buna
gore halka arz biiylikliigii 150.000.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Ek pay satiginin
gergeklesmesi durumunda ise halka arz edilecek nominal paylarin toplam: 16.500.000 TL ve
halka arz biiyiikliigii 165.000.000 TL olacaktir. Bu durumda halka agiklik oran1 %31,43 olarak
hesaplanmigtir.

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) el

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 468.959.521
Halka Arz Iskontosu 20,00%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 375.167.617
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 37.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger 10,00
Sermaye Artirtm Orani 40,00%

Sermaye Artirim1 Nominal Pay Tutar1 15.000.000

Ek Pay Satis1 Kapsaminda Ortak Satigt Nominal Pay Tutar 1.500.000
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutari ] 16.500.000
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Haric) 150.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 165.000.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 525.000.000
Halka Arz Sonrasi1 Odenmis Sermaye 52.500.000
Halka Agiklik Oram 31,43%
Ozsermaye Artik Deger Metotuna Gore Ozsermaye Degeri 50% 466.851.301
Pay Bagina Deger 12,45
Carpan Analizi Metotuna Gore Ozsermaye Degeri 50% 471.067.741

Pay Bagina Deger B 12,56
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri ; 1
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2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

Sirketin ticaret unvani Tera Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi olup, kullanilan isgletme
adi Tera Yatirim’dir. Siiresiz olarak kurulmus ve 15.11.1990 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil
Midiirliigii’ne tescil edilmis olup, tescil islemi 29.11.1990 tarih ve 2662 sayili TTSG ile ilan
edilmistir.

Sirketin ana faaliyet konusu, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hiikiimlerine uygun olarak yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerde bulunmaktir.

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan verilmis olan
Genis Yetkili Araci Kurum 02.01.2015/G001 (348) yetki belgesine sahiptir.

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. Maslak Eski Biiyiikdere Cad. Iz Plaza Giz No:9 Kat:11

Maslak-Sartyer/Istanbul, Tiirkiye merkez adresinden baska iki adet irtibat biirosu mevcut olup,
adres bilgileri asagida yer almaktadir. Ayrica 10.03.2022 tarihinde Ankara irtibat biirosu i¢in
SPK’dan onay alinmistir.

Merkez: Maslak Mah. Iz Plaza Giz No:9 K:11 Sariyer / Istanbul

Antalya Irtibat Biirosu: Sirinyali Mahallesi, Lara Caddesi, No:100/3 Kat:1 Muratpasa/
Antalya

Akasya Irtibat Biirosu: Akasya Acibadem Konutlari, Kent Etabi, Kule: Al, Kat 18/67
Uskiidar/ Istanbul

Ankara Irtibat Biirosu: Kizilrmak Mah. Dumlupinar Bulvar1 No:3B/15(408) Cankaya /
Ankara

2.1.1 Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket'in kayith sermayesi 150.000.000 TL olup, her biri 1 TL itibari degerde 150.000.000 paya
boliinmiigtiir. Sirket'in c¢ikarilmis sermayesi 37.500.000 TL'dir ve 1 TL itibari degerde
37.500.000 adet paya ayrilmigtir. Sirket sermayesinin pay dagilimini gosteren tablo agagidaki
gibidir.

Ad / Soyad

Nominal Sermaye
’ Sermayeye Orani (%)

(TL)
Oguz TEZMEN A 1.718.859 4,58%
Emre TEZMEN A 1.565.408 4,18%
Giil Ayse COLAK A 465.733 1,24%
Oguz TEZMEN B 15.469.731 41,25%
Emre TEZMEN B 14.088.669 37,57%
Giil Ayse COLAK B 4.191.600 11,18%
Toplam 37.500.000 100%

2.2 Sirket’in Faaliyetleri

Sirket ana s6zlesmesini 3. Maddesine gore; Sirket’in amaci, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerde bulunmaktir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan 02.01.2015 tarih G-001 (348) numarasi ile alinmis olan Genis
Yetki belgesine istinaden;
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= Emir Iletimine Aracilik Faaliyeti

= [slem Aracihig1 Faaliyeti

= Portfoy Aracilig1 Faaliyeti

= Aracilik yiiklenimi suretiyle Halka Arza Aracilik Faaliyeti
*  Sinirli Saklama Hizmeti

Faaliyetlerini Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemeleri
cercevesinde ylirlitmektedir.

Sirket’in kayith sermaye tavani 150.000.000 TL olup ¢ikarilmig sermayesi 37.500.000 TL’dir.

Sirket’in mevcut durumda tamamina sahip oldugu Tera Portféy Yonetimi A.S. adina bir bagh
ortaklig1 bulunmaktadir. Tera Portfoy Yonetimi A.S.’nin sermayesi 8.000.000 TL’dir. Sirketin
bunun diginda bagka bir bagh ortaklig1 ya da istiraki bulunmamaktadir.

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin faaliyet alam olan sermaye piyasasi faaliyetleri
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 39. maddesine gére Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun iznine tabidir.
Ayrica Kurul, sermaye piyasast kurumlarinin sermaye yeterliligi yiikiimliiliikklerini
saglayamadif1, sermaye piyasas: faaliyetlerinden kaynaklanan nakit &deme ve finansal arag
teslim yiikiimliliiklerini yerine getiremedigi veya kisa siirede yerine getiremeyecegi ya da
bunlardan bagimsiz olarak mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugu ya da mali
durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde, {i¢ ay1
gecmemek {izere verilecek uygun siire iginde mali yapilarinin giiclendirilmesini istemeye ya da
herhangi bir siire vermeksizin dogrudan bu kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak durdurmaya,
tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini kaldirmaya,
yatirimcilar: tazmin karar1 vermeye, sorumlulugu tespit edilen ydneticilerin ve ¢aliganlarin
sahip olduklar1 lisanslari gecici veya siirekli olarak iptal etmeye, imza yetkilerini
sinirlandirmaya veya kaldirmaya ve gerektifinde yonetim kurulunun {iyelerini goérevden
almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yenilerini atamaya, bu
kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya
tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarim istemeye veya gerekli gordiigii diger tedbirleri
almaya yetkilidir.

SPK, Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve genel ve Ozel nitelikteki kararlara aykiri hareket ettigi tespit edilen yatirim
kuruluglara idari para cezasi vermeye yetkilidir. SPK tarafindan verilen idari para cezalari her
yil yeniden degerleme oranlar dikkate alinarak artirilmaktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin ilk kez ihrag edilerek, alim satimi ve dagitimi gibi faaliyetlerin
yuratiildiigt piyasalar, “birincil piyasalar" olarak ifade edilmektedir. Birincil piyasalar,
ihraggilar ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Ihraggilar,
birincil piyasada sermaye piyasasi araglarini ihra¢ etmek suretiyle tasarruf sahiplerinden fon
toplamaktadirlar. Dolayisiyla tasarruflarin, yatirimlara aktarimi  birincil piyasalarda
gerceklesmektedir. Yatirnm kuruluglarinin sermaye piyasasi araglarimin ihracina veya halka
arzina aracilik etmesi, alim satimin birincil piyasa islemi olmasina engel tegkil etmemektedir.

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinin diger bir zeminini olusturan "ikincil piyasalar" ise:
birincil piyasada ihrag edilmis ve halen dolagimda bulunan sermaye piyasasi araclarinin el
degistirerek islem gordiigii piyasalardir. Ikincil piyasalarda sermaye piyasasi araglarinin alim
satim iglemleri ya yatirim kuruluslarmin kendi aralarinda ya da yatirim kuruluslan ile

J ih. Haberter Sok. flo: 10 1isT
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miisterileri arasinda gergeklesir. Bu piyasalarda goriilen iglem hacmi, birincil piyasalardan ¢ok
daha fazladir. Ikincil piyasalarin asil islevi yatinmeilarin ve yatinm kuruluslarinin ellerindeki
sermaye piyasast araglarmin kolaylikla el degistirerek paraya cevrilebilmesi ve boylelikle
likidite ve pazarlama imkaninin saglanmasidir.

Yukarida yer alan aciklamalar gercevesinde, genel olarak araci kurumlar, alim satim araciligi
veya halka arza aracilik faaliyetlerinden en az birini gerceklestirmek iizere Kurul'dan yetki
belgesi alarak birincil veya ikincil sermaye piyasalarinda aracilik faaliyeti gisteren yatirim

kuruluglardir.

2.2.1 Sirket’in faaliyetlerinin gelisiminde 6nemli olaylar

Sirket,

1990

Olay/Gelisme
Giinyal Giinay Yalvag Menkul Degerler A.S. unvani ile kurulmus olup Sermaye
Piyasas1 Kurulu’ndan ilk yetki belgesini 11.03.1991 tarihinde almistir.

1992

3184 sayili TTSG’de ilan edildigi sekilde sirket unvami Stok Menkul Degerler
A.S. olarak degistirilmistir.

2005

Stok Menkul Degerler A.S.’nin hisseleri Emre TEZMEN, Oguz TEZMEN ve
Gil Ayse COLAK tarafindan satin alinmasiyla birlikte, 12.07.2005 tarih 143
karar numarali Stok Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu Karan ile Sirket
yonetimine atanmiglardir.

2005

Sirket’in Stok Menkul Degerler A.S. olan unvani Tera Menkul Degerler A.S.
olarak degistirilmistir.

2015

Aralik aymda Sirket’in mevcut durumda sermayesinin tamamina sahip oldugu
Ticaret Menkul Degerler A.S., Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 155 ve 156’nc1
maddeleri uyarinca kolaylastirilmis usulde birlesme iglemleri gergeklestirilerek
28.12.2015 tarihi itibariyla Istanbul Ticaret Sicil Memurlugunca tescil edilmis
ve birlesme siireci tamamlanmigtir.

2016

Sirketin %100 oraminda istiraki olan Tera Europe Limited, Tera Financial
Holdings Limited sirketine devredilmistir.

2016

Sirket’in daha 6nce Tera Menkul Degerler A.S. olan iinvami Tera Yatinm
Menkul Degerler A.S. olarak Istanbul Ticaret Sicil Miidiirligii’nce tescil
edilmistir. Sirket, s6z konusu unvan degisikliginin 05.09.2016 tarih ve 9151
sayili TTSG’de yaymlanmasi ile faaliyetlerini glinlimiizdeki sekliyle Tera
Yatirnrm Menkul Degerler A.S. olarak devam ettirmektedir.

2017

Sirket’in daha 6nce Tera Menkul Degerler A.S. olan tinvani Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. olarak Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii’'nce tescil
edilmistir. Sirket, s6z konusu unvan degisikliginin 05.09.2016 tarih ve 9151
sayilh TTSG’de yaymlanmas: ile faaliyetlerini giinimiizdeki sekliyle Tera
Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak devam ettirmektedir.

2019

Tescil edilen ve 04.04.2019 tarih ve 9802 sayili TTSG’nde yayinlanan birlesme
(devralma) yoluyla Erste Group Bank AG’nin sahibi bulundugu 2020 Istanbul
Menkul Degerler A.S. hisselerinin tamami 29.03.2019 tarihinde satin alinarak
Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. biinyesine dahil edilmigtir.

2020

Haziran ayinda Tera Yatirim ile Seker Yatirim arasinda imzalanan hisse devir
sdzlesmesine istinaden; 07.08.2015 tarihinde kurulmus olan Seker Portfoy
Yonetimi A.S.'nin %100 hisse payr Tera Yatirim'a devredilmigtir. Pay devri

30.06.2020 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil Memurlugunda tescil edilmistir. Daha
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oncesinde Seker Portfdy Yonetimi A.S., SPK’nin 11 Kasim 2015 tarih ve
PYS/PY.44/1377 numarali izniyle portfdy yoneticiligi faaliyetlerinin gegici
olarak durdurulmas: i¢in bagvuruda bulunmus olup, 20 Haziran 2019 tarihli SPK
onay1 ile portfoy faaliyetlerini gegici olarak durdurmustur. Tera Portfoy
Yonetimi A.S., yeniden faaliyete baglanmak iizere SPK’ya bagvurmus ve
Sermaye Piyasast Kurulu'nun izni ile 11.12.2020 tarihi itibari ile yeniden
faaliyetlerine baslamistir. Tera Portfoy, yatirimeilarina sagladign Ozel Portfoy
Yonetim Hizmeti ve Serbest Fon un yani sira 2021 yilindaki atilimlari ile temasi
oyun ve teknoloji olan 2 adet (Game Invest ve Tech Invest) girisim sermayesi
yatirim fonu i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan onay almistir. Ayrica 2022
yilinda da Tera Portfoy Istatistiksel Arbitraj Serbest Fonu kurulmasi igin
Kurul’dan gerekli onay alinmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunmakta olan BGC Partners Menkul Degerler
A.S.'nin, Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan tamaminin devir alinma
bagvurusu 18.08.2022 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulu tarafinca
onaylanmigtir. 01.09.2022 tarih ve 2022/45 sayili Kurul biilteninde duyurulmus
oldugu {izere BGC Partners Menkul Degerler A.$. nin ticaret unvaninin “Vesta
Menkul Degerler A.S.” olarak degistirilmesine iliskin esas sézlesme degisikligi
bagvurusu Kurul’ca olumlu karsilanmistir.

2022

2.2.2 Hizmetler

Sirket ve bagli ortakligi Tera Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan sunulan hizmetler agagidaki
gibidir.

e Arastirma Hizmetleri

e Aracilik Hizmetleri

e Kurumsal Finansman Hizmetleri

e Portfoy Yonetimi Hizmeti

Arastirma Hizmetleri

Sirket, aragtirma hizmetleri kapsaminda periyodik olarak analizler yaparak raporlar ve biiltenler
hazirlamaktadir. Bu rapor ve analizler ile sermaye piyasasi araglari ve diger yatirimlar hakkinda
tahminlerde bulunarak yatirimecilar bilgilendirmektedir. Periyodik olarak yayimlanan raporlar
ve biiltenler, giinliik biilten, giin i¢i analiz, strateji, model portfoy ve sirket raporlarini
kapsamaktadir.

Aracihk Hizmetleri

Tera Yatirim’in aracilik hizmetleri Pay Piyasasinda alim satima aracilik, Sabit Getirili Menkul
Kiymet arzi ve alim-satimi, VIOP islemleri, tezgah iistii tiirev islemlerinden olugmaktadir.
Sirket’in aracilik hizmeti verdigi toplam miisteri sayisi yildan yila artmakla birlikte 30.06.2022
tarihi itibariyla 5.670 yatinnmciya hizmet verilmigtir.

Kurumsal Finansman Hizmetleri

Tera Yatirim, kurumsal finansman hizmetleri kapsaminda ilk halka arzlar, ikincil halka arzlar,
sermaye artirimlari, pay alim teklifi siiregleri, bor¢lanma araci ihraglar1 konularinda hizmet
vermektedir. Tera Yatirim halka arzlarda bagvuru hazirlik asamalar ile birlikte satig ve halka
arz sonrasinda da danigmanlik hizmeti vermektedir. Kurumsal finansman projeleri kapsaminda,
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Sirket 2021 yilinda toplam halka arz biiytikliigii 1.363.270.000 TL olan 4 adet ve 2022 yili ilk
ceyreginde halka arz biiylikliigii 380.460.000 TL olan 1 adet olmak iizere toplam halka arz
biiytikltigti 1.743.730.000 TL olmak tizere 5 adet halka arza aracilik gergeklestirmistir. Aymi
zamanda Sirket degerleme raporlari, sermaye artinmlari, pay alim teklifleri gibi kurumsal
finansman faaliyetlerinden de gelir elde etmektedir.

Portfoy Yonetimi Hizmeti (Tera Portfoy Yonetimi A.S.)

07.08.2015 tarihinde kurulan Seker Portfdy Yonetim A.S.’nin hisselerinin tamami, Haziran
2020’de Tera Yatirim ile imzalanan s6zlesme ile Tera Yatinm'a devredilmistir. Pay devri
30.06.2020 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil Memurlugunda tescil edilmistir. Tera Portfoy
Yonetimi A.§. olarak ismi degistirilen bu sirket Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izni ile
11.12.2020 tarihi itibariyla tekrar faaliyetlerine baslamistir. Tera Portfoy Yonetimi tarafindan
yonetilen Portfoy biiyiikligii 30.06.2022 tarihi itibariyla 370.612.082 TL’dir. (31.12.2021:

133.319.700 TL)
2.3 Finansal Bilgiler

2.3.1 Gelir Tablosu

31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar ile 2021 ve 2022 wyillarinin 6 ayliklarina ait
bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablolar1 asagidadir.

GELIR TABLOSU

Bagimsiz Denetimden Gecmis

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Hasilat 463.716.220 582.361.550 1.443.817.682 595.698.609 597.777.738
Satiglarin Maliyeti (-) (447.925.692) (561.466.014) | (1.395.665.278) (581.933.041) (555.083.156)
Ticari (Finans) Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582
BRUT KAR/ZARAR 15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582
Genel Yonetim Giderleri (-) (7.607.059) (8.873.711) (18.973.620) (7.015.949) (22.774.216)
Pazarlama Giderleri (-) (799.113) (2.610.442) (2.820.829) (1.644.170) (1.268.543)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 597.484 13.090.993 23.359.312 7.842.942 15.701.449
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (5.338) (11.181.205) (14.842.004) (5.178.709) (9.992.675)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.976.502 11.321.171 34.875.263 7.769.682 24.360.597
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 12.553 - - -
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAAL.K/Z 7.976.502 11.333.724 34.875.263 7.769.682 24.360.597
Finansman Gelirleri 29.780.713 15.954.253 30.286.525 8.556.489 39.908.483
Finansman Giderleri (-) (36.820973) (16.016.121) (24.641.168) (11.702.732) (24324.267)
SUR. FAAL. VERGI ONCESI K/Z 936.242 11.271.856 40.520.620 4.623.439 39.944.813
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gid./Gel. 1.185.406 -2.723.134 -7.810.219 -1.334.898 -2.774.635

Dénem Vergi Gideri/Geliri = -1.634.689 -6.663.243 -1.331.106 -4.209.575

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 1.185.406 -1.088.445 -1.146.976 -3.792 1.434.940
SURDURULEN FAAL. DONEM K/Z 2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178
DONEM KARI/ZARARI 2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178

Ana Ortaklik Paylari 2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178
Kar veya Zararda Yeniden -21.306 1596 63377 -6.535 27901
Simiflandirilmayacaklar
Taniiilanmis Payda Flantan Yeniden 27315 2.046 84.503 8713 -37.201
Olgiim Kazanglar/Kayiplan

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 6.009 -450 -21.126 2.178 9.300
DIGER KAPSAMLI GELIR -21.306 1.596 63.377 -6.535 -27.901
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 2.100.342 8.550.318 32.773.778 3.282.006 37.142.277
Ana Ortakhk Paylan 2.100.342 8.550.318 32.773.778 3.282.006 37.142.277

Kaynak: §irket, Bagimsiz Denetim Raporu

Satislar

Sirket’in 2022 yiliin ilk 6 aylik déneminde hasilati 597.777.738 TL olarak gergeklesmistir
(31.12.2019: 463.716.220 TL, 31.12.2020: 582.361.550 TL, 31.12.2021: 1.443.817.682 TL).

Hasilatta goriilen artiglar kendi 1hrag: etmis oldugu borglanma araglar1 ihraglarindan
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kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira Sirket, izahnamede yer almasi gereken finansal tablo
dénemleri boyunca kurumsal finansman projeleri kapsaminda, toplam halka arz biiytkligi
1.743.730.000 TL olan 5 adet halka arza aracilik gerceklestirmis olup, hizmet gelirlerini de
onemli dl¢tide artirmigtir.

Sirket’in hasilatina paralel olarak satiglarin maliyeti 30.06.2022 tarihinde (555.083.156)TL
olarak gergeklesmistir (31.12.2019:447.925.692 TL, 31.12.2020: 561.466.014 TL, 31.12.2021:
1.395.665.278 TL). Maliyetin hasilata oram ise bor¢lanma araci ihraglarinin bir énceki yila
nazaran Onemli oranda azalmasiyla birlikte 2022 yilimin ilk 6 aylik déneminde %92,9 olarak
gerceklesmistir. (31.12.2019: %96,6, 31.12.2020: %96,4, 31.12.2021: %96,7)

Sirket’in faaliyet giderleri agirlikli olarak genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. 2021
yilinda genel yonetim giderlerinin faaliyet giderleri icindeki agirhifn %87 iken pazarlama
giderlerinin agirligi %13 seklindedir. 2022 yilinmn ilk 6 aylik déneminde ise genel ydnetim
giderlerinin faaliyet giderleri i¢indeki agirlifl %94,7 iken pazarlama giderlerinin agirligt %5,3
seklindedir.

Faaliyet Giderleri

Sirket’in faaliyet giderleri genel yonetim ve pazarlama satis dagitim giderlerinden
olugmaktadir.

Eaalivet Giderleri 31.12.2019 31.12.2020 31122021 30.06.2021 30.06.2022

Genel Yonetim Giderleri (TL) (7.607.079) |  (8.873.711)| (18.973.620) (7.015.949) | (22.774.216)
Pazarlama Satig Dagitim Giderleri (TL) (799.113) | (2.610442)|  (2.820.829) (1.644.170) (1.268.543)
TOPLAM (8.406.192) | (11.484.153) | (21.794.449) |  (8.660.119) | (24.042.759)
Genel Yonetim Giderleri (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Personel Giderleri (-) (3.192.654) | (3.089.450) |  (6.750.392) |  (2.819.522) |  (6.471.748)
Vergi Resim Harg Giderleri (-) (275.271) (423.302) (690.818) (365.864) (236.155)
Bakim Onanim Giderleri (-) (152.452) (71.481) (135.654) (54.524) (98.668)
Amortisman Giderleri () (767.100) (504.100) | (1.756.837) (458372) | (1.783.067)
Kiralama Varliklarindan Amortisman Giderleri (-) (728.255) (388.159) (422.888) (204.082) (318.977)
Kargo, Haberlesme, Yazilim Kullanim Giderleri (-) (826.849) (1.017.110) (1.353.787) (715.995) (1.068.532)
Tagit Araclart Giderleri (45.727) {166.950) (341.118) (47.896) (341.305)
Kira Giderleri (-) (72.925) (79.397) (158.704) (53.312) (64.541)
Huzur Hakki () (136.000) (333.000) (577.807) (250.371) (316.595)
Kidem & Izin Tazminati Karsilig1 Giderleri () (163.145) (410.049) (272.189) (253.476) (331.891)
Seyahat Konaklama Giderleri (-) (109.051) (199.750) |  (1.089.512) (459.488) | (1.147.366)
Dansgmanlik ve Avukatlik Ucret () (408.662) (563.209) | (2.597.123) (531.662) | (8.675.194)
Banka Provizyon Giderleri (-) - (235.131) (434.158) = -
Diger Genel Yonetim Giderleri(-) (728.968) | (1.392.623) |  (2.392.633) (801.385) [ (1.920.177)
TOPLAM -7.607.059 -8.873.711 | -18.973.620 7015949 | -22.774.216

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Genel yonetim giderleri 2020 yilinda 8.873.711 TL’dir. 31.12.2021 tarihinde ise 18.973.620
olarak gerceklesmistir. Genel y6netim giderlerinin finansal tablo dénemleri itibariyla hasilata
orani incelendiginde artan bir seyir izlemekte oldugu goriilmektedir. 2019, 2020 ve 2021
yilsonunda genel yonetim giderleri hasilatin sirasiyla %1,64 - %1,52 ve %1,31’ine tekabiil
etmektedir.

Genel yonetim giderleri, Sirket’in son donemde artan ana faaliyet konusu gelirlerinin etkisiyle
2022 yilinin ilk yarisinda bir énceki yilin ayni dénemine oranla %225 oraninda artmistir. 2022
yilinin ilk yanisinda 22.774.216 TL olarak gergeklesen genel yonetim giderleri igerisinde en
biiyiik kalemler danismanlik ve avukatlik ticretleri (%38,09) ile personel giderleridir(%28,42).
Ayrica Sirket’in daha once kiralik arag olarak temin ettigi tasitlari kismen satin alma yoluna
gitmesi ile birlikte 8zmal olarak envanterine kaydetmeye baslamasiyla da amortisman giderleri
gorece yiikselmistir.
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Pazarlama Satis Dagitim Giderleri (TL)
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31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2021

30.06.2022

Hisse Senetleri Piyasas1 Borsa Gid. (-} (428.139) (1.500.259) (2.187.308) (972.282) (589.337)
Takasbank Giderleri (-) (86.263) (430.089) (397.374) (197.541) (170.900)
MKK Giderleri (-) (36.261) (58.867) (113.783) (58.127) (45.007)
Tescil ve Thrag Giderleri (-) (57.983) (218.390) (74.060) (119.688) (123.958)
TSPAKB Aidat Giderleri (-) (32.411) (38.911) (48.304) (28.280) (32.368)
Uzak Erisim Ag ve Terminal Ucretleri (-) (121.231) (117.623) - (66.944) (202.985)
Viop Borsa Pay1 Giderleri (-) - - - (201.308) (103.988)
Diger (-) (36.825) (246.303) - - -
TOPLAM (799.113) (2.610.442) (2.820.829) (1.644.170) (1.268.543)

Pazarlama ve satis dagitim giderleri 2019 yilinda 799.113 TL, 2020 yilinda 2.610.442 TL, 2021
yilinda ise 2.820.829 TL olarak gergeklesmistir. Pazarlama ve satig dagitim giderlerinin
finansal tablo dénemleri itibariyla hasilata oram incelendiginde 2019 yilsonunda pazarlama ve
satig dagitim giderleri hasilatin %0,17°una denk gelirken, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla
200,45 ve %0,19una tekabiil etmektedir.

Pazarlama ve satis dagitim giderleri, 2022 yilinin ilk yarisinda 1.268.543 TL, bir 6nceki yilin
ayni doneminde ise 1.644.170 TL olarak gerceklesmistir. Buna gére pazarlama ve satig dagitim
giderleri, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %23 oraninda gerileme kaydetmigtir. 2022 yili
birinci yariyil sonu personel sayis1 42 kisidir. (2021:41) Bu ¢aligsanlarin tamami tam zamanl
olup, yine tamami belirsiz siireli is s6zlesmesi ile galigmaktadir. Asagidaki tabloda, Tera
Yatiim ¢aliganlart hakkinda belirtilen tarihler itibariyla gosterilmektedir.

Personel Sayilari 2022-2C
Genel Miidiirliik 21 24 37 35
Antalya Irtibat Biirosu 3 2 2 2
Akasya Irtibat Biirosu - - 2 1
Ankara [rtibat Biirosu - - s 4
Toplam 24 26 41 42

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2021

30.06.2022

Konusu Kalmayan Kargiliklar 95.635 206.965 47.516 29.559 124.921
Kambiyo Karlar - 12.556.949  22.808.076 7.371.948 13.070.296
Hisse Satig Gelirleri - - - - 1.639.478
Ters Repo Gelirleri - - - - 542.315
Diger Gelir ve Karlar 501.849 327.079 503.720 441.435 324.439
TOPLAM 597.484  13.090.993  23.359.312 7.842.942 15.701.449
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(TL) 31.12.2019 31.12.20200 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Kargilik Giderleri (-) - (2.238.801) (513.552) - (1911100
Kambiyo Zararlari (-) (5.338)  (8.942.404) (14.259.120)  (5.178.709)  (8.074.545)
Diger Gider ve Zararlar (-) - - (69.332) - (7.029)
TOPLAM -5.338 -11.181.205 -14.842.004 -5.178.709 -9.992.675
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Finansman Gelirleri
Finansman Gelirleri (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022
Temettii Gelirleri 1.125 4.275 3.240 3.240 6.675
Faiz Gelirleri 5.088.014 3.207.924 6.456.699 2.633.590 5.134.737
Kambiyo Karlar 15.744.008 - - - -
Finansal Varlik Deger Artisi 8.947.566 12.742.054 23.826.586 5.919.659 34.767.071
TOPLAM 29.780.713 15.954.253 30.286.525 8.556.489 39.908.483

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporlar:
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Finansman Giderleri

Finansman Giderleri (TL) (-) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022
Komisyon Giderleri (-) (120.624) (58) (42.900) (15.003) (84.720)
Kambiyo Zararlari(-) (13.414.931) - - - -
Finansal Varlik Deger Azalis (-) (1.979.236) - - (16.576) (8.558.090)
BPP Faiz Giderleri (6.839.652) (3.837.843) (6.637.559) (2.666.201) (4.245.849)
Kiralama Varlikl. Faiz Gid. (289.619) (220.181) (215.916) (99.622) (150.410)
Kisa Vadeli Borg¢lanma Gid. (-) (14.176.911) (11.958.059) (17.744.793) (8.939.376) (11.285.198)
Ertelenmig Finansman Giderleri - - - (5.954) -
TOPLAM (36.820.973) (16.016.141) (24.641.168) (11.702.732) (24.324.267)

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporlari

2.3.2 Bilanco

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ve 2022 yilinin ilk 6 aylik dénemine ait

bagimsiz denetimden ge¢mis bilangosu asagida yer almaktadir.

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Bilanco TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Dénen Varliklar 163.931.921  213.200.096  307.401.129 395.074.622
Nakit ve Nakit Benzerleri 22.850.164 70.839.850 57.875.057 87.164.322
Finansal Yatirimlar 60.391.862 22.036.630 92.389.317 168.689.365
Ticari Alacaklar 72.205.716  105.133.943  148.049.134 112.677.678

Higkili Taraflardan Ticari Alacaklar 119 . 42.401 57.344

Higkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacakiar 72.205.597  105.133.943  148.006.733 112.620.334
Diger Alacaklar 8.065.911 13.036.557 6.748.574 22.188.501

Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar 199.497 250.944 735.847 11.755.018

Hiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7.866.414 12.785.613 6.012.727 10.433.483
Pesin Odenmis Giderler 149.090 133.346 265.088 475411
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhiklar 269.178 1.884.291 1.977.774 3.638.048
Diger Dénen Varliklar - 135.479 96.185 241.297
Duran Varhklar 10.072.832 8.114.140 16.366.011 19.464.264
Finansal Yatirumlar 38.498 38.499 38.499 38.499
Diger Alacaklar 222.975 222.975 233.114 275.114

Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 222.975 222.975 233.114 275.114
Maddi Duran Varliklar 6.251.601 6.175.203 12.148.987 12.429.274
Maddi Olmayan Duran Varliklar 97.983 670.221 3.425.980 5.232.987

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 97.983 670.221 3.425.980 5.232.987
Kiralama Iglemleri 2.223.207 857.569 519.431 1.062.579
Ertelenmis Vergi Varlig 1.238.568 149.673 - 425.811
TOPLAM AKTIFLER 174.004.753  221.314.236  323.767.140 414.538.886
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 121.186.899  160.788.354  230.034.026 284.598.114
Kisa Vadeli Borglanmalar 72.550.180 72.060.689  122.264.677 206.686.458
Kiralama Islemleri 695.242 220.181 554.138 714.531
Ticari Borglar 46.910.668 85.412.642 98.786.147 69.713.162

Iliskili Taraflara Ticari Borglar 6.158.497 23.753.841 3.325.124 12.675

Hiskili Taraflara Qlmayan Ticari Bor¢lar 40.752.171 61.658.801 95.461.023 69.700.487
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar - - - 395
Diger Borglar 609.887 776.826 285.411 465.519

Hiskili Taraflara Diger Borglar 303.421 - - -

Hliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 306.466 776.826 285.411 465.519
Dénem Kar1 Vergi Yitkiimliiliigii - 1.634.689 6.663.243 4.209.575
Kisa Vadeli Kargiliklar 129.751 217.906 182.087 391.349

Caliganlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadeli 120573 119.694 182.087 307,349
Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 238 98.212 - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 291.171 465.421 1.298.323 2.417.125
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.113.769 1.271.479 1.739.549 1.109.562
Kiralama Islemleri 1.662.809 888.277 260.141 584.942
Uzun Vadeli Karsiliklar 450.960 383.202 460.979 524.620
Kglalz,sanlara Saglanan Faydalara IHigkin Uzun Vadeli 450,960 383.202 460.797 524.620
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii - - 1.018.429 -
OZKAYNAKLAR 50.704.085 59.254.403 91.993.565 128.831.210
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 50.704.085 59.254.403 91.993.565 128.831.210
Odenmis Sermaye 37.500.000 37.500.000 37.500.000 37.500.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler G 24350 “12L172 195074
Diger Kazang/Kayiplar -236.146 -234.550 -171.173 -199.074
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.197.109 1.197.109 1.197.109 1.197.109
Gegmis Yillar Karlar/Zararlar 10.121.474 12.243.122 20.757.228 53.162.997
Net Dénem Kari/Zarari 2.121.648 8.548.722 32.710.401 37.170.178
TOPLAM PASIFLER 174.004.753  221.314.236  323.767.140 414.538.886

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Bilang¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlary: Sirket’in likiditesi agisindan donen varliklari ne oranda giivenli oldugunu
gosteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglarmn Sdeme giiciinii,
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme
yetisinin de gostergeleridir.

Cari Oran: Kisa vadeli borclarin édenmesine bir zorlugun olup olmadigim gésterir.
Sirket'in 2019 - 2020 - 2021 yillar1 ve 2022 y1li birinci yartyilinda sirasiyla 1,35, 1,33, 1,34
ve 1,39 olarak gerceklesmistir. Sirket dénen varliklari ile kisa vadeli yikiimliliiklerini
karsilayabilecek durumdadar.

Nakit Oran: Isletmeye higbir nakit girisi olmamas1 durumunda elde bulunan nakitler ve

menkul kiymetlerle kisa vadeli bor¢larin ne kadarinin 6denebilecegini gésterir. Sirket’in
nakit oran1 31.12.2019 tarihinde 0,19, 31.12.2020 tarihinde 0,44, 31.12.2021 tarihinde 0,25
olarak gerceklesmistir ve 30.06.2022 tarihinde ise 0,31 olarak gergeklesmistir.

Mali Yapi Oranlari: Sirket'in kaynak yapisini ve Sirket'in varliklarinin hangi kaynaklarla ne
oranlarda karsilandigimi gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir dlgtide Sirket'in uzun vadeli
borglarim 6deme giicti gibi mali yap1 durumu analiz edilebilir.

Kaldira¢ Orani: Bu oran varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Kaldirag oran1 2019 — 2020 - 2021 willar1 ve 2022 birinci yariyil déneminde
strastyla 0,71, 0,73, 0,72 ve 0,69 olarak gergeklesmistir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar: Bu oran varliklarin yiizde kaginin kisa
vadeli yikiimliilikklerle fonlandigin1 gosterir. Sirket'in kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin
toplam varliklara orami 2019 yilinda 0,70, 2020 yilinda 0,73, 2021 yilinda 0,71 ve 2022
birinci yariyil dénemi 0,69 seviyesindedir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varhklar: Bu oran varliklarin yiizde kaginin uzun
vadeli yikiimliiliiklerle fonlandigimi gosterir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam
varliklara oran1 2019 - 2020 - 2021 yillar1 ve 2022 birinci yariy1l déneminde sirasi ile 0,012,
0,006, 0,005 ve 0,003 civarindadir.

Ozkaynaklar/Toplam Varhklar: Bu oran varliklarin yiizde kaginin 6zkaynaklarla
fonlandigini gosterir. Sirket'in Ozkaynaklarimin toplam varliklara oram1 31.12.2019
tarihinde 0,29, 31.12.2020 tarihinde 0,27, 31 12.2021 tarihinde 0,28 ve 30.06.2022 tarihinde

ise 0,31 olarak gerceklesmistir.
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Asagidaki tabloda likidite oranlar1 ve mali yapt oranlarimin yillara gore degisimi
gosterilmektedir.

Likidite Oranlari

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Cari Oran (Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 1,35 1,33 1,34 1,39
Nakit Oran ( Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 0,19 0,44 0,25 0,31
Mali Yapi Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Kaldirag Orani ( Toplam Yiikiimliiliikler/ Toplam Varliklar) 0,71 0,73 0,72 0,69
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,29 0,27 0,28 0.31
Kisa Vadeli Yukiimliilikler/Toplam Varliklar 0,70 0,73 0,71 0,69
Uzun Vadeli Yiiktmliilikler/Toplam Varliklar 0,012 0,006 0,005 0,003

Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket’in 30.06.2022 tarihi itibariyla toplam finansal borcu 206.686.458 TL’dir. Nakit ve nakit
benzerleri ise finansal yatirimlari dahil 87.164.322 TL’dir. Buna gore Sirket 119.522.136 TL
net bor¢ pozisyondadir.

Net Nakit Pozisyonu TL

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 22.850.164 70.839.850 57.875.057 87.164.322
Toplam Finansal Borglar (-) 72.550.180 72.060.689 122.264.677 206.686.458
(Net Borg) veya Net Nakit -49.700.016 -1.220.839 -64.389.620 -119.522.136

Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Dénen Varliklar 163.931.921 213.200.096 307.401.129 395.074.622
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 121.186.899 160.788.354 230.034.026 284.598.114
NET iSLETME SERMAYESI 42.745.022 52.411.742 77.367.103 110.476.508
Degisim - 9.666.720 24.955.361 33.109.405

Sirket finansal kurulus olmasi sebebiyle net isletme sermayesi hesaplanirken dénen varliklar ile
kisa vadeli yilikiimliilikler kullanilmig olup; i¢inde bulundugu sektoriin konusu geregi stok
bulunmadi@indan ticari alacaklar ve ticari borglar lizerinden degerlemeye tabi tutulmamistir.
2021 yili finansal dénemde net isletme sermayesi bir 6nceki senenin ayn1 finansal dénemine
gére %48 artmis olup 2022 yili birinci yariyil finansal dénemde 110.476.508 TL seviyesine
ulagmugtir.

Dénen Varhklar

Sirket’in dénen varliklari nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger
alacaklar, pesin 6denmis giderler, cari dénem vergisiyle ilgili varliklar ve diger donen
varliklardan olugsmaktadir.

Dénen varliklar toplami yillar itibari ile artis gostererek, Sirket’in ana faaliyet konusu geregi
artan islem hacimlerinin etkisiyle 30.06.2022 tarihinde 395.074.622 TL biiyiikliige ulasmustir.
(31.12.2019: 163.931.921 TL, 31.12.2020: 213.200.096 TL, 31.12.2021: 307.401.129 TL)
Dénen varliklardaki artigin temelinde; Sirket’in finansal yatirnmlarindaki deger artisi etkili
olmustur.

Sirket’in  30.06.2022 tarihi itibariyla donen varliklari, toplam aktiflerinin %95,3’sini
olusturmaktadir. (31.12.2019: %94,2, 31.12.2020: %96,3, 31.12.2021 : %94,9)

Nakit ve Nakit Benzeri

30.06.2022 tarihi itibariyla 87.164.322 TL’dir (31.12.2019: 22.850.164 TL, 31.12.2020:
70.839.850 TL, 31.12.2021: 57.875.057 TL). 30.06.2022 tarihindeki nakit ve nakit benzeri
kaleminin %99,4’i banka mevduatlarindan olusmaktadir (31.12.2019: %99,8, 31.12.2020:
%25,9,31.12.2021: %90,1). Banka mevduatlz dnemli bir kismimi doviz mevduatlar: teskil
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etmektedir.
Finansal Yatirimlar

30.06.2022 tarihinde 168.689.365 TL olarak gerceklesmistir (31.12.2019: 60.391.862 TL,
31.12.2020: 22.036.630 TL, 31.12.2021: 92.389.317). Sirket piyasalarin oynakligini da gbz
oniinde bulundurarak portféyiinde, 6zel kesim tahvil/bonolari, repo/ters repo ve gayrimenkul
yatirim fonu (UKA) varliklar1 bulundurmaktadir. 30.06.2022 tarihinde finansal yatirimlarin
%48,9’una denk gelen 82.537.086 TL’si gayrimenkul yatirim fonu varliklarindan olugsmaktadir.

Ticari Alacaklar

Sirket’in 30.06.2022 tarihinde 112.677.678 TL olarak gerceklesmistir (31.12.2019: 72.205.716
TL, 31.12.2020: 105.133.943 TL, 31.12.2021: 148.049.134 TL). Bu dénemde ticari alacaklarm
%50,17ini kredili miisterilerden alacaklar olusturmaktadir. (31.12.2019: %28.6, 31.12.2020:
%13,0, 31.12.2021: %23,6).

Diger Alacaklar

30.06.2022 tarihinde 22.188.501 TL’dir (31.12.2019: 8.065.911 TL, 31.12.2020: 13.036.557
TL, 31.12.2021: 6.748.574 TL). Bu dénemde diger alacaklarin 10.195.106 TL’lik kism1 verilen
depozito ve teminatlardan olugmakta olup bu tutar diger alacaklar kaleminin %45,9’una tekabiil
etmektedir. (31.12.2019: %96,3, 31.12.2020: %97,6, 31.12.2021: %88.2).

Pesin Odenmis Giderler

Gelecek aylara ait giderlerin toplami olup, 30.06.2022 tarihi itibariyle 475.411 TL’dir
(31.12.2019: 149.090 TL, 31.12.2020: 133.346 TL, 31.12.2021: 265.088 TL).

Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar

Pesin ddenen vergiler ve fonlardan kaynaklanmakta olup, 30.06.2022 tarihi itibariyle 3.638.048
TL dir (31.12.2019: 269.178 TL, 31.12.2020: 1.884.291 TL, 31.12.2021: 1.977.774 TL).

Diger Donen Varliklar

Verilen avanslar ve vadeli mevduat stopajlarimin toplami olup 30.06.2022 tarihi itibariyle
241.297 TL’dir (31.12.2019: 0, 31.12.2020: 135.479 TL, 31.12.2021: 96.185 TL).

Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklar: finansal yatirimlar, diger alacaklar, maddi duran varliklar, maddi
olmayan duran varliklar, kiralama iglemleri ile ertelenmis vergi varliklarindan olusmaktadir.

Sirket’in 30.06.2022 tarihi itibariyla duran varliklari toplami 19.464.264 TL olup, toplam
aktiflerinin %4,7’sini olusturmaktadir. (31.12.2019: %5.8, 31.12.2020: %3,7, 31.12.2021 :
%5,1)

Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar

Izahname yer almas1 gereken finansal tablo dénemleri itibariyle, Takasbank A.§. hisse pay1
karsil1g1 (9.000 nominal) olarak 38.489 TL olarak izlenmektedir.

Diger Alacaklar

Uzun vadeli verilen depozito ve teminatlar toplami olup, 30.06.2022 tarihi itibariyle 275.114
TL’dir (31.12.2019: 222.975 TL, 31.12.2020: 222.975 TL, 31.12.2021: 233.114 TL).




L3

ALNUSYATIRIM
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Maddi Duran Varliklar

30.06.2022 doénemi itibariyle duran varliklar toplami icerisinde %63,8 ile en yiiksek paya
sahiptir (31.12.2019: %62,1, 31.12.2020: %76,1, 31.12.2021: %74,2). 30.06.2022 tarihinde
12.429.274 TL olarak izlenen tutar 31.12.2021 tarihinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %
96,7 oraninda artarken bu artisin sebebi sirketin ¢nceki yillarda kiralik olarak temin ettigi
araclarmn satin alinarak 6zmal olarak envanterine dahil etmesinden kaynaklanmistir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar

30.06.2022 tarihinde 5.232.987 TL’dir (31.12.2019: 97.983 TL, 31.12.2020: 670.221 TL,
31.12.2021: 3.425.980 TL). Maddi duran varliklar toplami haklar kalemindeki artis ile
31.12.2021 tarihinde bir 6nceki yilin aynm1 dénemine %411,17 oranla yiikselmistir.

Kiralama Islemleri

[s yeri ve tasit kiralarindan olusan kullamim hakk: varliklar1 toplami1 olup, 30.06.2022 tarihinde
1.062.579 TL’dir (31.12.2019: 2.223.207 TL, 31.12.2020: 857.569 TL, 31.12.2021: 519.431
TL). Bu kalemde, yeni igyeri kira s6zlesmelerinin yiiriirliige girmesi ve mevcut sdzlesmelerdeki
kira artiglar1 kaynakli bir yiikselig; buna karsilik énceki yillarda kiralik olarak temin ettigi
araglarin satin alinarak 6zmal olarak envanterine dahil etmesi sonucu bir diisiis s6z konusu
olmustur.

Ertelenmis Vergi Varlig

Tirkiye’de gegici vergi figer aylik donemler itibariyle hesaplanmakta wve tahakkuk
ettirilmektedir. 2022 yii kurum kazanglarinin gegici vergi donemleri itibariyle
vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanglari tizerinden %23 oraninda gegici vergi
hesaplanmigtir. Buna gore; 30.06.2022 tarihi itibariyle ertelenmis vergi varligi 425.811 TL dir
(31.12.2019: 1.238.568 TL, 31.12.2020: 149.673 TL, 31.12.2021: 0 TL).

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimlilikkleri esas olarak kisa vadeli borglanmalar, kiralama
islemlerinden borglar, ticari borglar, diger bor¢lar, donem kari vergi yiikiimliiliigi, kisa vadeli
kargiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliklerden olugsmaktadir.

Sirket’in 30.06.2022 tarihi itibariyla kisa vadeli yiikiimliilikleri, toplam kaynaklarinin
%68,6”s1m1 olusturmaktadir. (31.12.2019: %69,6, 31.12.2020: %72,7, 31.12.2021 : %71,0)

Kisa Vadeli Bor¢clanmalar

Kisa vadeli yukiimliiliklerdeki artigin 6nemli bir nedeni Sirket’in artan ana faaliyetlerine bagh
olarak kisa vadeli bor¢lanmalardaki yiikselistir. Kisa vadeli bor¢lanmalar finansal tablo
donemlerinde yiikselerek 30.06.2022 tarihinde 206.686.458 TL olarak gergeklesmistir
(31.12.2019: 72.550.180 TL, 31.12.2020: 72.060.689 TL, 31.12.2021: 122.264.677 TL). Bu
dénemdeki kisa vadeli bor¢lanmalarin %63,9’unu olan 132.045.000 TL’si banka kredilerinden
olusmaktadir. (31.12.2019: %58,8,31.12.2020: %7,0,31.12.2021 : %73,7). 30.06.2022 donemi
itibariyle bu kredilerin 49.872.000 TL’lik kism1 Borsa Para Piyasasi’nda gecelik temin edilmis
olan kredi tutarlar1 olup, ortalama faiz orant %15,50°dir (31.12.2020: 5.000.000TL, ortalama
faiz oran1 %18, 31.12.2021: 43.000.000 TL, ortalama faiz oram %16,50). Ilgili déneme ait diger
kisa vadeli banka bor¢glanmalarinda faiz oram %28 - %32 araligindadar.

Zieiriikuyu V.0, 615 002 5213
16 ;
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Kiralama Islemlerinden Borglar

Is yeri ve tasit kira s6zlesmelerinden olusan yiikiimliiliikkler toplam1 olup, 30.06.2022 tarihinde
714.531 TL’dir (31.12.2019: 695.242 TL, 31.12.2020: 220.181 TL, 31.12.2021: 554.138 TL).
Sirket’in son dénemde yeni igyeri kira sdzlesmeleri ve mevcut sézlesmelerindeki kira artiglari
kaynakli yiikselis yasanmistir.

Ticari Borglar
30.06.2022 tarihinde 69.713.162 TL olarak gerceklesirken bu tutarin %99,9’u ana faaliyet

konusu kapsaminda iligkili olmayan taraflara olan ticari bor¢lardir. (31.12.2019: 49.910.668
TL, 31.12.2020: 85.412.642 TL, 31.12.2021: 98.786.147 TL).

Diger Borclar

Alinan depozito ve teminatlardan olugmakta olup, 30.06.2022 tarihinde 465.519 TL’dir
(31.12.2019: 609.887 TL, 31.12.2020: 776.826 TL, 31.12.2021: 285.411 TL).

Kisa Vadeli Karsiliklar

Izin kargiliklar1 toplami olup, 30.06.2022 tarihi itibariyle 391.349 TL dir (31.12.2019: 129.751
TL, 31.12.2020: 217.906 TL, 31.12.2021: 182.087 TL).

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Odenecek vergi, fon ve sosyal giivenlik kesintileri toplam1 olup, 30.06.2022 tarihi itibariyle
2.417.125 TL’dir (31.12.2019: 291.171 TL, 31.12.2020: 465.421 TL, 31.12.2021: 1.298.323
TL).

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri kiralama islemleri, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis
vergi yiikiimliilikklerinden olugmaktadir.

Sirket’in 30.06.2022 tarihi itibariyla uzun vadeli yiikiimliilikleri, toplam kaynaklarinin
%0,1’ini olusturmaktadir. (31.12.2019: %1,2, 31.12.2020: %0,6, 31.12.2021 : %0,5)

Kiralama Islemlerinden Uzun Vadeli Borclar

Is yeri ve tasit kira s6zlesmelerinden olusan yiikiimliiliikler toplami olup, 30.06.2022 tarihinde
584.942 TL’dir (31.12.2019: 1.662.809 TL, 31.12.2020: 888.277 TL, 31.12.2021: 260.141 TL).
Bu kalemde, yeni isyeri kira sézlesmelerinin yiirlirliie girmesi ve mevcut sdzlesmelerdeki kira
artiglar1 kaynakli bir yiikselis; buna karsilik 6nceki yillarda kiralik olarak temin ettigi araglarin
satin alinarak 6zmal olarak envanterine dahil etmesi sonucu bir diisiis s6z konusu olmustur.

Uzun Vadeli Karsiliklar

calisanlara saglanan faydalar iliskin olup, 30.06.2022 tarihi itibariyle 524.620 TL’dir
(31.12.2019: 450.960 TL, 31.12.2020: 383.202 TL, 31.12.2021: 460.797 TL).

Ozkaynaklar

Sirket’in sermayesi 2019 yilinda 13.960.000 TL’den 37.500.000 TL’ye yiikseltilmis olup,
mevcut durumda tamami 6denmistir. Sirket’in 30.06.2022 tarihi itibariyla 6zkaynaklari, toplam
kaynaklarimin %31,1°ini olusturmaktadir. (31.12.2019: %29,1, 31.12.2020: %26,8, 31.12.2021
1 %28,4)

Sirket’in faaliyetlerinde goriilen artig neticesinde finansal tablo ddnemleri itibariyle dénem
karlarinda artig kaydedilmis, 30.06.2022 tarihi itibariyla net dénem kar1 bir &nceki yilin ayn
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dénemine oranla %1030,3 artigla 37.170.178 TL olarak gerceklesmistir (31.12.2019: 2.121.648
TL, 31.12.2020: 8.548.722 TL, 31.12.2021: 32.710.401 TL). Dénem karindaki artiglar; 2021
yilinda bir énceki yila oranla %282,6 ve 2020 yilinda bir 6nceki yila oranla %302,9 seklindedir.

3.Sektor Hakkinda Bilgi

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., SPK’nun 02.01.2015 tarih ve G-001 (348) numaral1 yetki
belgesiyle “Genis Yetkili Aract Kurum” olarak yetkilendirilmistir.

Sirket bu gergevede,
- Emir Iletimine Aracilik Faaliyeti (Paylar ve Diger Menkul Kiymetler),

Islem Aracilig1 Faaliyeti (Paylar, Diger Menkul Kiymetler, Paya ve Pay Endeksine Dayali
Tirev Araglar, Diger Tiirev Araglar),

Portfdy Aracilign Faaliyeti (Paylar, Diger Menkul Kiymetler ve Kaldiragli Alim Satim
Islemleri),

Aracilik Yiiklenimi Suretiyle Halka Arz Aracilik Faaliyeti (En Iyi Gayret Aracihig ve
- Aracilik Yiiklenimi),

Sinirli Saklama Hizmeti,

1

yetkilerine sahiptir. Ayrica yurt diginda islem aracilifi faaliyetleri ¢ergevesinde Paya ve Pay
Endekslerine Dayal Tiirev Araglar ve Diger Tiirev Araglar icin yetki belgesi kapsaminda izni
bulunmaktadir.

TSPB’nin 2022 yili Agustos ay1 verilerine gére TSPB’ye tiye kurulus sayilar1 agagidaki grafikte
yer almaktadir. Buna gore Tiirkiye’de, Tera Yatirim’in da igerisinde bulundugu 71 araci kurum,
46 banka, yine Sirket’in bagh ortaklig1 Tera Portfoy Y6netimi A.S. nin de igerisinde bulundugu
56 portfoy yonetim girketi ve 53 yatirim ortaklig1 bulunmaktadir.

Yillara gore iiye kurulus sayilar

Yatinm Ortakhg: = Portfdoy Yonetim Sirketi ® Banka = Aract Kurum

227

226
221 215 221 ,

2018 2019 2020 2021 2022/08
Kaynak: TSPB
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Diinya Borsalari ve Borsa Istanbul Performanst

2022 yili bagindan 29.08.2022 tarihine kadar diinya borsalarinin yerel para birimi
performanslarindaki degisim asagidaki tabloda yer almaktadir. Borsa performanslari
siralamasinda BIST 100 endeksi yerel para cinsinden %70,4 getiri ile 2. sirada, BIST 30 endeksi
ise %69,6 getiri ile 3. sirada yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg

WEFE raporuna gore, 2022 yil ilk yarisinda kiiresel borsalarin piyasa degeri 2021 yilinin ayni
dénemine gore %11,3 azalarak 105,99 trilyon ABD dolar1 olmustur. Borsaya kote sirket sayisi
2022'nin ilk 6 ayhik déneminde 2021'in aym doénemine gore %4,2 artmistir. Haziran 2022
itibariyla halka agik 52.503 sirketten 11.407'si Amerika borsalarinda, 25.426's1 APAC'da ve
15.670'1 EMEA'da halka acilmistir. TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Genel Goriiniimii Agustos
2022 raporuna gore, Tiirkiye’de 472 sirket borsaya kote olup dniimiizdeki dénemlerde yeni
halka arzlarla bu sayinin artmasi da beklenmektedir.

Yine WFE raporuna gore, kiiresel borsalarda halka arzlarin sayis1 2022'nin ilk yarisinda 2021’in
ayni donemine kiyasla %47,9'luk bir azalig géstermistir. Bir halka arzin ortalama biiyiikltigii
ise %19,3 azalarak 135,7 milyon USD'ye (168,2 milyon USD'den) gerilemistir. 2022 yilinin
ilk yarisinda diinya genelinde halka arzlara iliskin bilgiler asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Bolgelere gore halka arzlarin sayisi
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Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE)

Borsa Istanbul Islem Hacimleri

MKK ve TUYID tarafindan ortaklasa Agustos 2022 tarihinde yaymlanan Borsa Trendleri
Raporu’nun son sayisina gore, 2022 yilinin ikinei ¢eyreginde, dévizdeki beklentinin kirilmasi,
yiiksek enflasyon ve negatif reel faiz ortaminda yerli yatirimcilarin tasarruflarnin degerini
korumak amaciyla hisse senetlerine yonelmesi, giicli gelen yil sonu mali tablolar1 ve Borsa
Istanbul’un dolar bazinda benzer piyasalara gére ucuz kalmasi sonucu 2021 yilmn son
ceyreginde baglayan yiikselis trendi devam etmistir.

Borsa Istanbul nominal islem hacmi 2022’nin ikinci ¢eyreginde Onceki geyrege gore TL
bazinda %25 oraminda yiikselis gostermistir. Gegen yilin ayn1 donemine gore ise BIST TUM
endeksinin iglem hacmi TL bazinda %132 artmigtir. ABD dolar1 bazinda bakildiginda ise gegen
yilin ayn1 donemine gore ve geyreksel bazda tiim endekslerin islem hacimlerinde artig
goriilmektedir. 2022 yil1 ikinci ¢eyreginde ABD Dolari cinsinden islem hacmi gegen yilin ayni
donemine gére %24 artis kaydetmistir. Ayni donemlerde TL bazindaki iglem hacminde en
biiyiik artis %212 ile BIST Teknoloji endeksinde gériilmiis olup, onu %206 BIST Holding ve
Yatirim Endeksi takip etmistir.

us ATiRIM
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islem Hacmi (Milyar TL)

2542
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BIST 100 BIST TUM
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Kaynak: Tuyid.org

Onceki yillarda islem hacminin BIST 30 ve BIST 50 endeks hisselerinde yogunlastig
goriilmektedir. Ceyreksel bazda tiim endekslerde hacim artis1 yasanirken, ABD dolar1 bazinda
bakildiginda ise TL’deki deger kayb1 nedeniyle gegen yilin aym donemine gore artiglar daha

sinirh kalmugtir.

Tiirkiye’de tasarruflarin dagilinu

TSPB raporuna gére, 2022/07 déneminde yatirnmeilarin 7,38 milyar TL (%60,9) ile en ¢ok
mevduata yatirim yaptig1 goriilmektedir. Tahvil ve bono alimlari ise %29 pay ile mevduati takip

etmektedir. Pay senedi yatirnmlar1 1,225 milyar TL ile %10,1°lik bir paya sahiptir.
Yurtici tasarruflarin dagilinu (milyar TL)

2018 2019 2020 2021 2022/07
Kaynak: TSPB, BDDK, MKK
IRIM
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= Pay Senedi
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Borsa Istanbul Yabanci Islemleri — Net Giris Cikislar

Yabanci yatinmeilar 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde de Borsa Istanbul’dan ¢ikmaya devam
etmis ve toplamda 1,9 milyar ABD dolarlik net hisse satis1 gergeklestirmistir. Boylece yabanci
yatinmcilarin yilin ilk 6 ayinda hisse senedi piyasasindaki net satis tutar: 2,9 milyar ABD
dolarina ulagmistir. Diger taraftan Borsa Istanbul’da 2021 yilinin ikinci ¢eyregi incelendiginde
bu rakam 538 milyon ABD Dolari net girise isaret etmektedir.

ENDEKS (Milyon ABD Dolart)

BIST BANKA 268 -192 -306
BIST HOLDING VE YATIRIM -45 -128 -317
BIST TICARET -65 29 -158
BIST 30 254 -877 -1.821]
BIST 50 212 -917 -1.838
BIST 100 147 -1.004 -1.869
BIST HIZMETLER 6 -138 -434
BIST MALI 203 =277 -645
BIST SINAI -145 -550 -693
BIST TEKNOLOJI -11 -25 -108
BIST SURDURULEBILIRLIK 317 -994 -1.813
BIST KURUMSAL YONETIM 253 -692 -833
BIST TUM 54 -991 -1.880

Kaynak: tuyid org/files/vayinlar/BorsaTrendleriRaporu_2C22 pdf

TUYID Borsa Trendleri Raporuna gére, ikinci ¢eyrekte tiim endekslerde net yabanci ¢ikis
yasanmustir. En yiiksek net yabanci ¢ikisi yaganan endeks ise 1,880 milyar ABD Dolari ile BIST
TUM endeksi olmustur. ikinci ceyrekte kurdaki dalgalanmalar nedeniyle yabanci para
¢ikiglarinda artis goriilmektedir. Buna karsilik TCMB haftalik menkul kiymet istatistiklerine
gore son donemde yabanci giriglerinde yeniden artis gdzlenmektedir.

Yabanci Yatiruimcilarin Portféy Degeri ve Yatirumct Sayist Siralamasi

TUYID Borsa Trendleri Raporuna gore, 2022 ikinci ¢eyregi itibarryla Borsa Istanbul’da en
yiiksek portfoy degerine sahip ilk ¢ lilkenin ABD, Katar ve Birlesik Krallik oldugu
goriilmektedir. 2020°nin ikinci geyregi itibariyla 4 ceyrek iist {iste en yiiksek portfdy degerine
sahip olan Katar 2021°in ikinci ¢eyreginde ikinci siraya gerilemistir. 2021 yili ikinci ¢eyrekte
yeniden en yiiksek portfoy degerine sahip iilke olarak birinci siraya yiikselen Amerika Birlesik
Devletleri, 2022 yilin ikinci ¢eyreginde de ilk siradaki yerini korumustur. Tablodaki tutarlar
ABD Dolar olarak gsterilmistir.

30.06.2021 31.12.2021 30.06.2022 | Yillik Degisim G;':esg';;i:?m

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 7.719 7.647 6.773 %12 %11
KATAR 7.567 4.848 3.398 %55 %30
BIRLESIK KRALLIK 3.178 3.041 2.241 %29 -%26
LUKSEMBURG 2.400 1.853 1.428 %41 %23
iRLANDA 1.474 1.008 853 %42 -%15
SINGAPUR 474 476 605 %28 %27
HOLLANDA 656 614 539 %18 -%12
iSVICRE - 510 527 - %3
ViRJIN ADALARI (iNGiLiZ) 618 633 514 %17 -%19
KANADA 431 - 323 925 -
DIGER* 7.649 5.704 3.283 %57 -%42

* Tlrkiye'de yerlesik yabanci yatinmcilar harigtir.
Kaynak: tuyid.org/files/yayinlar/BorsaTrendleriRaporu_2C22.pdf
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Yilin ilk yarsinda Amerika Birlesik Devletleri, Katar ve Birlesik Krallik’in portfoy
degerlerinde yillik bazda sirasiyla %11, %30 ve %26 azalis gézlenmistir. Béylece 2021 ikinci
ceyreginde Amerika Birlesik Devletleri’nin toplam portféy degeri igindeki pay1 %24 iken, 2022
ikinci ¢eyreginde %30’a yiikselmistir. Diger yandan 2021 ikinci ¢eyreginde Katar’in toplam
portfoy degeri igindeki payr %24 iken, 2022 ikinci ¢eyreginde kayda deger azalisla %15°e
gerilemisgtir.

Menkul Kiymet Bazinda Yatirtmci Sayist ve Piyasa Degeri

TUYID Borsa Trendleri Raporuna gére, Menkul kiymet tiirleri, yatirimei sayisi ve piyasa degeri
bazinda incelendiginde, 2022 Haziran ayinda toplam yatirimer sayisimn 2021 Haziran ayina
gére %1,73 oraninda artmis oldugu, bu artis oraninin 98.694 yeni yatirime: anlamina geldigi
goriilmektedir. Ote yandan aym dénemde menkul kiymet tiirlerinin toplam piyasa degetleri ise
TL bazinda %67,38 oraninda artmigtir.

30.06.2021 30.06.2022
Menkul Kiymet Turt Yatirimci Sayisi P;:L::;:Q:?E}n Yatirimci Sayist P;::;;onne_?f)n
Borsa Yatinm Fonu 16.710 4.242 20.353 9.730
Devlet ic Borclanma Araclar 19.602 176.958 19.016 214.611
Diger Menkul Kiymetler 15.298 37.151 8.167 33.677
Eon 3.125.831 193.394 3.227.314 387.596
Ozel Sektér Bor¢lanma Araglan 54.260 104.622 42.839 114.119
Pay Senedi 2.457.284 1.604.040 2.464.450 2.789.245
Yapilandiriimig Uriinler 9.328 87 14.868 319
TOPLAM 5.698.313 2.120.494 5.797.007 3.549.297
Kaynak: tuyid org/files/yayinlar/BorsaTrendleriRaporu_2C22.pdf
Sektoriin Finansal Performansi
;05 | 2019 \ 2020 | 2021 2022/03
Toplam Aktifler 27.194.647.427 41.348.623.995 61.386.301.826 73.794.756.224
Dénen Varliklar 25.146.824.753 38.621.209.312 57.576.419.514 69.076.455.289
Duran Varliklar 2.047.882.674 2.727.414.683 3.809.882.312 4.718.300.935
Toplam Pasifler 27.194.647.427 41.348.623.995 61.386.301.826 73.794.756.224
Kisa Vadeli 19.251.184.396 28.695.725.247 42.023.503.521 52.656.776.298
Uzun Vadeli 340.592.473 1.072.922.424 2.582.508.772 2.920.858.992
(")zsermaye 7.602.870.558 11.579.976.324 16.780.289.533 18.217.120.934
Odenmis Sermaye 2.566.897.302 2.837.027.264 3.541.667.774 3.586.216.514
Net Komisyon 2.431.894.379 5.689.275.781 6.647.780.114 1.969.960.874
Briit Kar 4.163.268.015 8.412.146.884 11.476.046.704 3.718.919.151
Faaliyet Kan 1.848.187.825 5.118.130.321 7.008.690.337 2.506.161.698
Net Kar 1.727.842.634 4.423.789.798 5.775.124.636 2.335.871.322
;?énffned' Islem | 4 570.048.788.193 | 13.124.153.618.621 | 14.946.636.047.075 | 4.867.453.167.345
Yatirimer Sayisi 1.203.438 1.988.940 2.355.070 2.402.697
;;?;i Islem | 5 746.638.853.086 | 5.639.941.902.079 | 8.735.763.141.470 | 3.069.427.684.459
Calisan Sayisi 4.964 5.533 6.179 6.300
Kaynak: TSPB

En son yayinlanan TSPB Araci Kurumlarin Toplu Finansal Verilerine gore; Yatirim
kuruluslarmin toplam varliklari artan islem hacmi ile birlikte 2020 yilinda 2019 sonuna gére
%52,1 artarak 41,3 milyar TL’ye yiikselmistir. 2021 yilinda ise yatirim kuruluslarmn aktif
toplam1 2020 yilina gore %48,5°lik artig gdstermistir. 2022/03 doneminde sektoriin aktif
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toplami, 2021 yilinin sonuna gore %20,2 artis gostererek 73,8 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Sektoriin varliklarinin 69,1 milyar TL sini donen varliklar olugturmaktadir. 2022/03 yil itibar
ile toplam varliklarin 17,2 milyar TL’sini nakit ve nakit benzerleri, 38,4 milyar TLsini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olugturmaktadir.

Araci Kurum Toplam Varhklari (milyar TL)
80,00
73,79
70,00
61,39
60,00
50,00
41,35
40,00
30,00 ’ 27,19
21,18 23,06 21,88
20,00
10,00
0,00
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022/03

Kaynak: TSPB

2019 sonunda 10,8 milyar TL, 2020 sonunda ise 10,6 milyar TL olan nakit ve nakit benzerleri
kalemi 2020 sonuna gdre %62.,4 artarak 2021 yilinda 17,2 milyar TL’ ye ylikselmistir. 2022/03
déneminde ise, 2021 sonuna gore %0,3 ile fazla bir degisim gdstermemistir. Kisa vadeli ticari
alacaklar kalemi ise, artan islem hacmine bagli olarak miisterilerin takasla ilgili alacaklarinin
artmas1 ve kredili islem bakiyesindeki biiyiime neticesinde, 2021 yilsonuna gore %27.9
oraninda artarak 38,4 milyar TL olmugtur.

Faaliyet gisterilen sektor/pazarlartn durumu ve gelisme potansiyeli

Tiirkiye sermaye piyasalarinin benzer iilke piyasalariyla kiyaslandiginda 6nemli bir gelisme
potansiyeline sahip oldugu diisiiniilmektedir. Sermaye piyasast sektdrii oyuncularmin bu
gelismeden fayda saglamasi beklenmektedir. Benzer sekilde Sirket’in de sektdrdeki konumu
itibariyle bu potansiyel biiyiime alanindan faydalanacag: 6ngoriilmektedir. TSPB’nin 2022/06
ddnemine ait Tiirkiye Sermaye Piyasasi Genel Goriinlimii raporuna gore, halka agik sirketlerin
toplam piyasa degerinin iilke GSYH’sine olan oran1 ve 6zel sektor tahvil stokunun GSYH’ye
oran1 gibi dlgiitler dikkate alindiginda Tiirkiye, benzerlerinin gerisinde bulunmakta ve énemli
bir biiyiime potansiyeli bulundurmaktadir. Sirket’in de arasinda bulundugu sermaye piyasasi
sektér oyuncularinin bu potansiyelden fayda saglamasi beklenmektedir. Dijitallesmenin
sermaye piyasasina ve bilgiye erisimi kolaylastirmasi, bireysel yatinmci sayisinin artmaya
devam etmesi, iilkenin demografik yapisi ve mevduat yatirimeilarinin hisse senedi ve yatirnm
fonlarim daha sik tercih etmeye baslamasi gibi unsurlarin Tiirkiye sermaye piyasalarmin
potansiyeline ulagmasi yolunda katk1 saglamas: beklenmektedir.

TSPB verilerine gore, 2022/06 dénemi itibariyle 143 milyar dolar olan Tiirkiye’deki halka a¢ik
sirketlerin toplam piyasa degeri, biiyiikliik olarak diinyada 37. sirada olmasina karsin; toplam
piyasa degerinin GSYH’ye oram1 %17’dir ve bu alanda 65. sirada yer almaktadir. Islem
hacimlerine bakildiginda Borsa Istanbul pay piyasasinda 794 milyar ABD dolari ile 20., vadeli
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Halka acik sirketlerin piyasa degeri (2022/06, milyar USD)

Varsova
Borsa Istanbul ™ 143
Kuveyt
Dubai
Taipei
Sili
HoChiMinh
Filipinler
Iran
Tel Aviv
Malezya
Meksika
Abu Dabi
Tayland
Singapur
Endonezya
Ispanya
Brezilya
Moskova
G. Afrika
Tahran
Tayvan
Avustralya
Giiney Kore
OMX Nordic
Deutsche Borse
Isvigre
Toronto MX
Suudi Arabistan
Ulusal Hindistan
Londra Grubu
Hong Kong

Tokyo
Senzhen 5,290
Euronext 6,265
Sanghay 7,374
Nasdag OMX 17,363
NYSE 25,243
0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, TSPB

Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin biiyiikliigiine ve derinligine iliskin 6zel sektor tahvil
stokunun kredilere orani gibi bazi oranlar, benzer iilkelerin oranlariyla kiyaslandiginda ve
bankalarin borglanma piyasasi toplam ihra¢c hacmindeki yiiksek payr goze alindiginda,
ilkemizdeki sermaye piyasalarimin gelisim potansiyeline iligkin yiiksek beklentiler
olusturmaktadir.

Dijitallesmenin yatirimeilarin sermaye piyasalarina ve bilgiye erisilebilirligini kolaylastirmas:
ve siiregleri izlandirmasina ilave olarak internet tizerinden gerceklesen islem hacminin artisi
ve pay senedi yatirimer sayisinin artmasi gibi etkileri de bulunmaktadir.

TSPB’nin hazirladign Sermaye Piyasasi Ozet Verileri ¢aligmasina gore, yurt i¢i yerlesik
yatinmcilarin toplam finansal varliklarindaki TL mevduat ve doviz tevdiat hesaplarinin pay1
2015'te %67 iken hisse senedi yatirimlarin pay1 ise %5 'tir. 2022 Temmuz itibariyla yurt i¢i
yerlesik yatinmecilarin toplam finansal varliklarindaki mevduat pay1 %93,1’e yiikselmis, hisse
senetlerinin pay1 ise %6,8 olmustur. Benzer sekilde, 2015 Aralik itibari ile 1.059.313 olan pay
senedi yatirimci sayisi, 2022 Temmuz ayina gelindiginde ise 2.525.543'e yiikselmistir.

SEKTORUN SWOT ANALIZI

SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats - Giiglii yonler, Zayif yonler, Firsatlar,
Tehditler)

Strengths (Giicli Noktalar) :

Insan giicii kalitesi ve potansiyeli olan geng niifus kaynagi

Cesitlendirilmig finansal iirtin ve hizmetler

Geligtirilmig risk yonetimi

Finansal risklere karg1 gelismis kriz yonetimi

Bilgi teknolojilerine yapilan yatirimlar

YV V VYV
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» Global normlara uyum

Weaknesses (Zayif yonler)
» Artan kaynak maliyetleri

» Likidite riski
Opportunities (Firsatlar)
» Teknoloji alaninda uluslararas: diizeyde rekabet becerisi
» Gelisen teknoloji ve yeni mobil uygulamalarla sektoriin ¢ok daha cazip ve kolay ulagilir
bir hale gelecek olmasi
» Dijitallesme ile beraber biiyiiyecek hizmet ag1
» Finansal okuryazarlik ile yatirimei profilinin gelismesi
» Yesil finansman araglari basta olmak tizere kiiresel finansal {iriin trendlerinin
yakalanmasi
Threats (Tehditler)
» Makroekonomik parametrelerde olusabilecek degisiklikler
» Regiilasyon kaynakl sektor trend degigimleri
» Kur ve faiz riskleri

Agiklamalarda biiyiik 6lgiide TUYID ve TSPB raporlarindan faydalamilmistir. Ornek TSPB
aylik ve yillik Sektor raporlarina asagidaki linklerden ulasilabilir.
https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/

https://www.tuyid.org/files/vayinlar/BorsaTrendleriRaporu 2C22.pdf
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri
https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/180/konsolide-veriler

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. ’nin Sektordeki Konumu

TSPB 2022/03 dénemi finansallarina dair yaymnlanan Uger Aylik Istatistik Raporuna gore,
Tiirkiye Araci Kurumlar sekttriinde 71 araci kurum faaliyet gostermektedir. Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. kuruldugu 1990 yilindan itibaren Pay Senetleri Piyasasinda hizmet
etmektedir ve 2018-2021 doneminde araci kurumlar arasinda %0,4 - %0,7 aralifinda pazar
payina sahip olmustur. Borsa Istanbul verilerine gére 2022 yilinin ilk yansi itibariyla Tera
Yatirim’in sektor igindeki pay1 %0,40 seviyesinde gergeklesmistir.

Tera Yatirum’in Pay Senetleri Islem Hacmi (TL) ve Aract Kurumlar Arast Pazar Payt (%)

Yatirim Kuruluslarinin Pay Piyasast Islem Hacmi
2019 2020 1

2022/06

H - - |
Islem Hacimleri |

Piyasa Toplami 3.086.592.690.368 | 3.911.941.407.538 13.188.543.076.346 15.026.524.205.000 [ 10.981.527.574.258
Tera Yatinm 26.333.488.125 24.937.234.858 55.585.961.510 57.372.940.909 43.397.581.310
Pazar Pay1 (%) 0,66% 0,64% 0,42% 0,38% 0,40%

Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul, Tera Yatwrim, (Piyasa Toplam islem hacmi, Borsa Istanbul’da gerceklesen alim
satim emirlerinin toplamidir)
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10.000 I 0,20%
0,00%
2016 2017 2018 2019 2022/06

= Tera islem Hacmi (milyon TL) === Pazar Payi

Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul, Tera Yatirim

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda hem araci kurum hem de bankalar faaliyet
gostermektedir. Islem hacmi agisindan ise bankalar piyasada hakim oyuncu olarak yer
almaktadir. Ayrica, arac1 kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacim az sayida araci kurum
tarafindan domine edilmektedir.

Tera Yatirim’in SGMK Islem Hacmi (TL) ve Aract Kurumlar Arast Pazar Payt (%)

Yatirim Kuruluslarinin SGMK Islem Hacmi

islem Hacimleri | 2018 2019 2020 2022/06
Piyasa Toplami 209.108.064.239 201.423.606.830 279.868.268.697 251.488.393.416 | 335.306.978.397
Tera Yatinm 335.192.635 770.322.102 815.608.511 2.696.935.944 1.090.460.717
Pazar Payi1 (%) 0,16% 0,38% _ 0,29% 1,07% 0,33%

Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul, Tera Yatirim
3.000 1,20%
1,07%
2.500 1,00%
2.000 0,80%
1.500 0,60%
1.000 0 38% 0,40%
: 0,20%
° 0,11% ™ 0'16% *
0,06% -
0 i 0,00%
2016 2017 2018 2019 2021 2022/06
mmmm SGMK islem Hacmi (milyon TL) === Pazar Payi

Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul, Tera Yatrim
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Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. SGMK pazarinda 2016-2021 déneminde tiim araci
kurumlar arasinda %0,06 - %1,1 aralifinda pazar payma sahip olmustur. Borsa Istanbul
verilerine gore 2022/06 donemi itibariyla Tera Yatiim’mn sektér igindeki payr %0,33
seviyesinde gerceklesmistir.

Araci kurumlar, vadeli islemlerin %99°dan fazlasim gerceklestirmektedir. Aract kurumlarin
vadeli islemler pazarinin neredeyse tamamina sahip olmasmin nedeni, 2013 yilinda tiirev
islemlerinin Borsa Istanbul’da yapilmaya baglanmasiyla beraber SPK'nin yapmis oldugu
diizenleme nedeniyle bankalarin islemlerin en fazla yapildig: iirin olan pay senedi endeksine
dayali s6zlesmelerde islem yapamiyor olmasidir.

Tera Yatirum VIOP Islem Hacmi (TL) ve Aract Kurumlar Arast Pazar Pay

Yatirim Kuruluslarmmn VIOP Islem Hacmi

2019 2020 2022/06

Piyasa Toplami

2.517.593.419.777

2.870.605.704.077

5.736.353.810.044

8.915.498.570.462

6.696.822.626.542

Tera Yatirim

4.034.519.833

3.489.838.929

22.716.432.940

25.374.562.891

12.022.600.120

Pazar Pay1 (%)

0,16%

0,12%

0,40%

0,28%

0,18%

Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul, Tera Yatwim (Pivasa Toplam islem hacmi, Borsa Istanbul’da gerceklesen alim
satim emirlerinin toplamidir)
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mmmm ViOP islem Hacmi (milyon TL) == Pazar Payi

Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul, Tera Yatirim

Tera Yatirim 2018-2021 déneminde tiim araci kurumlar arasinda vadeli iglemler ve opsiyon
piyasasinda %0,2 - %0,7 araliginda pazar payina sahip olmustur. Borsa Istanbul verilerine gore,
2022/06 doneminde ise Tera Yatirim’in vadeli islemler piyasasindaki pay1 %0,18 olmustur.

Déviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak gergeklestirilen kaldiragh alim-satim
islemlerini sadece araci kurumlar tarafindan gergeklestirilebilmektedir. Kaldiragl iglemler
piyasas1 2016-2021 yillar1 arasinda %42,2 kiigiilme gostermistir.

Toplam gelirler 30.06.2022 tarihi itibariyla bir 6nceki yilm ayni dénemine gére %210,15
oraminda artiy géstermistir. Aym donemde net aracilik geliri %16,45 oraminda azalarak
6.105.243 TL olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda net aracilik gelirleri 2020 yilina gore %21,8
oraninda artarak 11 milyar TL’ye ylikselmistir. Tera Yatirim’in gelir kalemlerindeki gelismeler
asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Gelir Kalemleri (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Aracilik Net Gelirleri 2.315.686 9.031.191 10.996.192 7.307.442 6.105.243
Kurum Portféyii Kar / Zararlar 2.690.366 -2.628.651 -489.974 -2.033.996 5.084.716
Kurumsal Finansman Gelirleri 25.001 3 24.115.655 337.883 19.977.487
Miisteri Faiz Gelirleri 9.838.857 10.182.343 8.622.030 3.372.959 10.489.582
Diger Gelirler 920.618 4.310.650 4.908.501 4.781.280 1.037.554
Toplam 15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582

Kaynak: TSPB, Tera Yatirim Finansal Tablolar:, Dipnotlar: ve Bagimsiz Denetim Raporlar
4. Degerleme Calismasi
4.1. Degerleme Calismasina iliskin Beyan

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galismasinin, SPK’nin Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (I111-62.1), SPK’nin ilgili mevzuati ve ilke
kararlar1 ve Uluslararast Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢aligmalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiiriitiilmuigtiir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlig, yamltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamisg ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Alnus Yatinnm, Onceden belirlenmig fikirleri ve sonuglar igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilm{iistiir.

e Alnus Yatirim, miisterinin talimatlarin1 yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli
sekilde hareket etmistir.

e Gorev, bagmmsizlik ve objektiflik icinde kigisel cikarlar1 gdzetmeksizin yerine
getirilmigtir.
e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.

Alnus Yatirim, degerleme g¢alismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

4.2. Degerlemeye Iliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsayimlar ve Simirlayici
Sartlar Veri Kaynaklan

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Ulusal Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Miisavirlik A.S. tarafindan 2019-2020-2021 yillar1 12 aylik finansal dénem ve 2022 yil1 6 aylik
finansal dénem icin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya ag¢ik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2022-2031 yillar: finansal tahminleri ve Alnus Yatirim’in
bulgular1 ve tahminlerine dayanmaktadir.
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Genel Varsayimlar

Degerleme c¢alismasinda, Sirket’in mevcut yapis: ve potansiyeli, sektorel beklentiler de dikkate
alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmagtir:

e Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Izahname’de yer alan risklerin
Sirket’in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamas1 nedeniyle projeksiyon déneminde de
Sirket’in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

e Sirket’in yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi,

e Tiirkive ve Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diger iilke ekonomilerinde ciddi
dalgalanmalarin yasanmayacagi.

Smnirlayier Sartlar

Alnus Yatinim, degerleme caligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Alnus Yatirim, degerleme galismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul &l¢lide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri olduguna iligkin bir siipheye ulagilmamustir;
bununla birlikte, Alnus Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit
edememektedir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden geg¢mis finansal
tablolar ve dipnotlar1) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriiginden gegmis
olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Alnus Yatiim tarafindan ge¢mis yillarin finansal
performansina iligkin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim
tahminler (projeksiyon verileri) Alnus Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu
sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu
degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin
degildir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve hizmetlerine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan
gerceklestirilmig bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak miimkiin degildir. Alnus
Yatirim olarak, Sirket’in gecmis finansal performansi da dikkate almarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis a¢isiyla degerlendirilmistir.
Bu kapsamda, projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman galisma ekibi, Alnus Yatirim Kurumsal Finansman departmamn
Genel Miidiir Yardimecist Sn. Eylem Cift¢i tarafindan yonetilmigtir. Ekip lideri, SPK
mevzuatlar uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli nitelik, ehliyet ve 15
yila yakin tecriibeye sahiptir.
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5. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Sirket’in halka arz edilecek pay basina deZerinin tespitinde asafidaki iki temel yontem
kullanilmagtir.

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

INA Analizi yontemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin igsel degerini
bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak
etrafli bir degerlendirme imkam sunar. Degerlemeye konu sirketin finansal kurulus olmasi
sebebi ile Sirket’in gelecekteki nakit akimlar1 “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” kullanilarak
bugiine indirgenmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksiyonlar c¢ergevesinde, Sirket’in buglinkii Gzsermayesi, Ozsermaye artik getirisinin
bugiinkii degeri (10 yillik) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinkii degerinin toplami
hesaplanarak, Sirket’in 6zsermaye degerine ulagilmistir.

Makroekonomik tahminler, Sirket’in dngdriileri, gegmis performans: gibi bircok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla
birlikte, modele esas teskil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis
agisina da bagh olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

Carpan Analizi yontemi ise borsada islem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle
kiyaslama imkan1 vererek, bir ¢ok varsayima bagl yapilan Ozsermaye Artik Deger yontemini
teyit edici 6zellik tagir.

Bu kapsamda, sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilen ve uluslararasi
kabul gormiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz.

5.2 Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimui,
varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varliin ve buna énemli dl¢iide
benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi durumunda bu yaklagimin uygulanmasi
gerekli goriilmektedir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan siklikla kullamlan bir
yaklagim olmasi, Isbu degerleme raporuna konu $irket’in halka arzdan sonra teskilatlanmig bir
piyasada islem gorecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildigii
icin degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Pazar Yaklasim1 yontemleri igerisinde yer alan “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” dikkate
almarak, Sirket’in faaliyet yiirtittiigti sektérde olup, Borsa Istanbul’da iglem gbren Araci
Kurumlarin piyasa ¢arpanlari incelenmistir.

art. Haberler Soiff Ng

31 11913 08 00 Fakg/0212 346/
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Piyasa c¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadig:
durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artis1 ve buna bagli
olan risk diizeyini yansittif1 varsayimini esas almaktadir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Y&ntemi’nde kullanilan basglica degerleme carpanlar asagida yer
almaktadir:

- Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degeri’nin, aym tarih itibariyla a¢iklanmig olan en son finansal tablolarinda yer
alan toplam 6zkaynaklarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Fiyat/Kazang (F/K) : Islem géren bir girketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin,
ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik
ana ortaklik net karina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degeri ve aym tarih itibariyla agilanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan net borcunun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin ilgili tarih itibariyla son
12 aylik Faiz Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FAVOK) boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadr.

Sirket’in finansal yapisini ve operasyonlarimi géz oniinde bulundurarak, bu degerleme yontemi
kapsaminda yukarida yer alan garpanlara iligkin bir inceleme yapilmis ve agagidaki agiklamalar
1s1@inda degerlemede kullanilacak ¢arpanlar se¢ilmistir:

FD/Satislar: Genellikle ciro yaratma kapasitesinin dnemli oldugu perakende ve hizli tiiketim
sektorlerinde faaliyet gésteren sirketlerin degerlemelerinde kullanilan bir degerleme metodu
olmasi sebebi ile degerlemede kullanmamaistir.

F/K: Sirketlerin finansal performanslarim baz alan gostergeler arasinda en ¢ok (lilkelerin ve
sirketlerin tabi oldugu vergisel mevzuat farkliliklari, iilkelerin faiz seviyeleri ve sirketlerin
bor¢lanma imkanlari, kur etkileri) benzeri etkileri kapsayan c¢arpandir. Yerli ve yabanci
yatirimeilarin yatirim kararlarinda yaygin olarak dikkate alinan ¢arpanlardan biridir. Bu
nedenlerle F/K ¢arpani deger tespitinde dikkate alinarak degerlemede kullamlmigtir.

PD/DD: PD/DD g¢arpaninin finans sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin degerlemesinde
kullanilmasimin uygun oldugu diigtiniilmiis ve degerlemede dikkate alinmistir.

FD/FAVOK: Sirketlerin operasyonel karliligma gore degerinin incelendigi FD/FAVOK
carpam yurti¢i/yurtdigi yatirimeilar tarafindan yaygin olarak bir degerlendirme olgiitii olarak
kullanilmaktadir. Sirket’in faaliyet yiiriittiigii sektoriin degerlemesinde uygun bir metot
olmadign diisiiniildiigiinden dolay1 FD/FAVOK carpani degerlemede dikkate almmamugtir.

Carpan analizinde, Tera Yatinm Menkul Degerler A.$. ile dogrudan ilgili benzer faaliyet
konusuna sahip yurt iginde ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler igerisinde yer alan
firmalar degerlendirilerek sdz konusu sirketlerin medyan degerleri baz alinmugtir.

Benzer sirket garpanlari hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/ Kazang (F/K) ¢arpani tercih edilmigtir. Piyasa
carpanlari kapsaminda garpan degerleri Rasyonet (Yurtici) 16.09.2022 ve Bloomberg (Yurtdist)
veri terminalinden 13.09.2022 tarihli, kapanis verileri baz alinmigtir.
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Yurtici Benzer Sirketler
Kod Ad F/K PD/DD
GEDIK Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 9,7 4,8
INFO info Yatirim A.S. 13,7 6,7
ISMEN Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 5,6 2,8
OSMEN Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. 7,8 3,4
GLBMB GlebalMenku-PegerterAcS: - 72

U¢ Deger Hari¢ Ortalama 441

U¢ Deger Hari¢ Ortanca

Yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlar: seciminde Piyasa Degeri (Market Cap) 1 milyar USD altinda
olan sirketlerin verileri degerlemede dikkate almmigtir. Yurtdisi F/K carpanlar igerisinde
20’nin tizerindeki degerler u¢ deger olarak dikkate alinmamigtir. Yurtdigt PD/DD ¢arpanlari
icerisinde ise 1’den kiigiik ve 4’ten biiyiik degerler u¢ deger olarak hesaplamada dikkate
almmamigtir.

Yurtdisi Benzer Sirketler

MEt Cap =

Kodu PD/DD Ulke Ozet Bligi

(U'SD)
Compagnie Financiére Tradition (CFT), 27 iilkede varhigi ile
uluslararasi broker girketlerinden biridir. Aracilik hizmetleri
veren CFT, sermaye piyasalarinda finansal kuruluglar ve
diger profesyonel tiiccarlar arasindaki islemleri kolaylagtinr.
Jamaika'daki en eski borsa sirketi unvanina sahip olan Barita
Investments, Son 31 hisse senedi alim satim, sabit getirili
menkul kiymetler, déviz alm satim, varhk ydnetimi ve
yatinm aragtirmasi alanlannda hizmet vermektedir. Sirket,
Finansal Hizmetler Komisyonu tarafindan lisanslanmgtir,
Jamaika Menkul Kiymetler Borsasi iiyesidir,
Viet Capital Securities Anonim $irketi, esas olarak finansal
hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren Vietnam merkezli bir
sirkettir. Sirketin 6nde gelen ticari faaliyetleri arasinda
menkul kiymet komisyonculugu ve saklama; birlesme ve
satin almalar (M&A) damismanhig ve ilk halka arz (IPO)
hizmetlerini sunmaktadir.
Share India Securities Limited, bir araci kurum olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket, hisse senedi ticareti, vadeli
iglemler ve opsiyonlar, doviz ve emtia tirevleri, yatirim
fonlari, halka arz ve saklama hizmetleri sunmaktadir.
Gulf Investment House KSCP, Kuveyt merkezli bir yatirim
sirketidir. Sirket, esas olarak Islami Seriat ilkelerine uygun
ENIA olarak yatinm faaliyetleri ve ilgili finansal ve danigmanhk
Gulf Investment House KSC GIHKK N/A 358 371,96 Kuveyt | hizmetleri ile ufragmaktadir. Sirketin yonetim ve
damigmanhk hizmetleri temel ve teknik analizlerin
yiiriitillmesini ve misteri adina nakit ve hisse senedi
temettiilerinin alinmasini igerir.
Euwax AG, Almanya'daki Stuttgart borsasinda Almanya
merkezli bir finansal hizmet saglayicisidir. Stuttgart
borsasinda hisse ticareti igin likidite saglayicisi olarak
faaliyet gostermektedir ve yerli hisseler, tirevler, aktif
fonlar, borsa yatinm fonlan (ETF'ler) ve tahviller varlik
simiflarina odaklanmaktadir.
SK Securities Co., Ltd., menkul kiymetler piyasasinda
uzmanlasmig Kore merkezli bir finansal hizmet
saglayicisidir. Sirket agirhkl olarak hisse senedi, vadeli
islemler, opsiyonlar, devlet tahvilleri, girket tahvilleri,
dévizler ve finansal tirev iiriinleri kapsayan menkul
kaymetler aracihik, alim satm ve sigortacilik isleriyle

uﬁ' imaktadlr.

5.3 Yurtici Araci Kurum Carpan Degerleri

Compagnie Financiere TRAD-

BR CFT 8W 9,60 1,0 822,10 [svigre

Barita Investments LTD BIL JA 2408 2,88 691,11 Jamaika

Viet Capital Securities JSC VCIVN 10,21 2,18 513,72 Vietnam

SISLTD

Share India Securities LTD IN

18,42 230 477,29 Hindistan

EUWAX AG EUXGR 43 332 355,03 Almanya

001510
KS

Giiney

SK Securities CO LTD Kore

17,68 048 265,66

Yurtigi carpanlarda incelenilen BIST’te islem goren aract kurumlarin tamaminin verileri
asagida yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin medyan: alinarak
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yurti¢i benzer sirketlerin ilgili ¢arpan verilerine gére Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

BIST’te islem goren araci kurum carpan detaylar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ad Pivasa Degeri  Firma Degeri (“)zku} nak Net Kar F/Kk  PD/DD
GEDIK  Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 3.013.920.000 3.378.120.554  632.130.077 312.202.845 9.7 4.8
INFO info Yatirim A.S. 2.656.200.000  2.730.310.450  396.438.847 194.296.567 13,7 6,7
ISMEN s Yatinm Menkul Degerler A.S. 10.721.000.000 10.892.377.351 3.774.862.697 1.915.370.404 5.6 2.8
OSMEN  Osmanh Yatinm Menkul Degerler A.S.  792.594.842 582.052.537 236.541.308 101.341.924 7.8 34

U¢ Deger Hari¢ Ortalama 9,19

U¢ Deger Hari¢ Ortanca 8.74

Yurtici Halka Acik Araci Kurumlar - 2022-6A Uc¢ Deger Haric
Yilliklandirilmis Ortanca
F/K Carpani (x) - 8,7x
2022-6A Yilliklandirilmis Net Donem Kari (TL) 50.789.839
Ozsermaye Degeri (TL) 443.769.111
PD/DD Carpam (x) 4,1x
2022-6A0zkaynak (TL) 113.029.011
Ozsermaye Degeri (TL) 458.821.295
Esit Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 451.295.203

Sirket’in 2021 yilinin 2. yansinda ve 2022 yilinin ilk yarisinda karliligindaki artisa etki eden
finansal yatirimlardaki deger artiglari, muhafazakar bir yaklagimla, her iki dénem icin de %70
orant ile ¢arpilmak sureti ile indirgenmis ve bunun sonucunca F/K ve PD/DD carpanlar i¢in
baz alinan yilliklandirilmig net kar ve 6zkaynak tutarlari asagi yonlii revize edilmistir. Bu
sekilde s6z konusu yurt i¢i ¢arpanlarina gére Sirket’in piyasa degeri 451.295.203 TL olarak
hesaplanmistir.

5.4 Yurtdis1 Carpan Degerleri
Yurtdisi Benzer Sirketler

Mkt Cap
{USD)

Ulke Ozet Bligi

Kodu /K PD/DD

Compagnie Financiére Tradition (CFT), 27 iilkede varlif ile
uluslararas: broker sirketlerinden biridir. Aracilik hizmetleri
veren CFT, sermaye piyasalarinda finansal kuruluglar ve diger
profesyonel tiiccarlar arasindaki iglemleri kolaylastirir.
Jamaika'daki en eski borsa sirketi iinvanima sahip olan Barita
Investments, Son 31 hisse senedi alim satim, sabit getirili
menkul kiymetler, déviz alim satim, varlik yonetimi ve
yatirim aragtirmasi alanlarinda hizmet vermektedir. Sirket,
Finansal Hizmetler Komisyonu tarafindan lisanslanmistir,
Jamaika Menkul Kiymetler Borsasi iiyesidir.

Viet Capital Securities Anonim Sirketi, esas olarak finansal
hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren Vietnam merkezli bir
sirkettir. Sirketin 6nde gelen ticari faaliyetleri arasinda
menkul kiymet komisyonculugu ve saklama; birlesme ve satin
almalar (M&A) damgmanhifn ve ilk halka arz (IPO)
hizmetlerini sunmaktadir.

Share India Securities Limited, bir araci kurum olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, hisse senedi ticareti, vadeli islemler ve
opsiyonlar, doviz ve emtia tiirevleri, yatirim fonlar, halka arz
ve saklama hizmetleri sunmaktadir.

Gulf Investment House KSCP, Kuveyt merkezli bir yatinm
Gulf Investment House KSC GIHKK | #N/AN/A 3,58 371,96 Kuveyt | sirketidir. Sirket, esas olarak Islami Seriat ilkelerine uygun
olarak yatirim faaliyetleri ve ilgili finansal ve damigmanlik

Compagnie Fianciere TRAD- CFT SW 960 1,90 822,10

BR X Isvigre

Barita Investments LTD BIL JA 24.08 2,88 691,11 Jamaika

Viet Capital Securities JSC VCIVN 10,21 2,18 513,72 Vietnam

SISLTD

Share India Securities LTD N

18,42 &30 477,29 Hindistan
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hizmetleri ile ugrasmaktadir. Sirketin yonetim ve danigmanlik
hizmetleri temel ve teknik analizlerin yiiriitilmesini ve
miigteri adina nakit ve hisse senedi temettiilerinin alinmasim
igerir.

Euwax AG, Almanya'daki Stuttgart borsasinda Almanya
merkezli bir finansal hizmet saglayicisidir.  Stuttgart

11473 borsasinda hisse ticareti igin likidite saglayicis1 olarak faaliyet
EUWAX AG EUX.GR B A2 335,08 Almann gostermektedir ve yerli hisseler, tirevler, aktif fonlar, borsa

yatinm fonlann (ETF'ler) ve tahviller varlik simflarina
odaklanmaktadir.
SK Securities Co., Ltd., menkul kiymetler pivasasinda
uzmanlagmig Kore merkezli bir finansal hizmet saglayicisidir.
Giiney Sirket agirlikh olarak hisse senedi, vadeli iglemler, opsiyonlar,
1tes 4% 25504 Kore devlet tahvilleri, girket tahvilleri, dovizler ve finansal tiirev
iiriinleri kapsayan menkul kiymetler aracilik, alim satim ve
sigortacilik isleriyle ugrasmaktadir.

001510
KsS

SK Securities CO LTD

Medyan 13,95

Uc Deger Haric

Yurtdisi Benzer Sirketler - 2022-6A Yilhiklandiriimis

Ortanca
F/K Carpam (x) 13,9x
2022-6A Yilliklandirilmig Net Donem Kari (TL) 50.789.839
Ozsermaye Degeri (TL) 708.347.089
PD/DD Carpani (x) 2,9x
2022-6A Ozkaynak (TL) 113.029.011
Ozsermaye Degeri (TL) 326.060.235
Esit Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 517.203.662

Sirket’in 2021 yilimin 2. yarisinda ve 2022 yilin ilk yarisinda karlihgindaki artisa etki eden
finansal yatirnmlardaki deger artislari, muhafazakar bir yaklasimla, her iki dénem i¢in de %70
orani ile garpilmak sureti ile indirgenmis ve bunun sonucunca F/K ve PD/DD carpanlari icin
baz alinan yilliklandirilmis net kar ve dzkaynak tutarlari asagi yonlii revize edilmistir. Bu
sekilde s6z konusu yurt dis1 ¢arpanlarina gére Sirket’in piyasa degeri 517.203.662 TL olarak
hesaplanmigtir.

5.5 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclar:

Yurtici Halka Acik Araer Kurumlar - 2022-6A Uc Deger Haric

Yilliklandirilmis Ortanca = ihklandunia

F/K Carpani (x) 8,7x 35%

2022-6A Yilliklandirilmig Net Dénem Kan (TL) 50.789.839

Ozsermaye Degeri (TL) 443.769.111

PD/DD Carpam (x) 4,1x 35%

2022-6A0zkaynak (TL) 113.029.011

Ozsermaye Degeri (TL) 458.821.295

Agirhiklandirilmig Ozsermaye Degeri (TL) 451.295.203 70%

Yurtdisi Benzer Sirketler - 2022-6A Yilliklandirilmis Y Dereklaric Agirliklandirma
Ortanca

F/K Carpam (x) 13,9x 15%

2022-6A Yilliklandirilmig Net Dénem Kar1 (TL) 50.789.839

DRYiah Haberter Sok. Mo: b SigftisT
F12 213 08 00 Faks: 0812 345755 89
Zincirlikuyu V.D. 615 002 5
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Ozsermaye Degeri (TL) 708.347.089
PD/DD Carpam (x) 2,9x 15%
2022-6A Ozkaynak (TL) 113.029.011
Ozsermaye Degeri (TL) 326.060.235
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 517.203.662 30%

Sfani 0 ; ; o/ S : . s Carn:
Yurtici %70 ve Yurtdisi %30 Agirhklandirilmis Carpan 471.067.741

Analizine Gore Ozsermaye Degeri TL

Carpan analizi yontemiyle, Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. i¢in yurt i¢i benzer sirket
carpanlar1 %70 ve yurt dig1 benzer sirket ¢arpanlar1 %30 oranlarinda agirliklandirilarak; Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazan¢ (F/K) carpanlarina gére, Sirket’in piyasa
degeri 471 milyon TL ve pay basi fiyat1 12,56 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in carpan analizine gore degerlemesi yapilirken, Sirket finansallarina iliskin pandemi
etkisinden arindirmayr iceren herhangi bir diizeltme yapiumanmustir. PD/DD carpaninda,
Sirket’in 2022 yuli 6 aylik finansal déonem sonu ozkaynak kalemi kullaninustir. F/K
carpaminda ise 2022 yuli 6 aylik finansal sonuclar dikkate alinarak “Son 12 ay” metodu ile
yilliklandirinus, net kar tutari carpan metodunda baz olarak alinmustir. Bunun yani sira
Sirket’in 2021 yilinin 2. yarisinda ve 2022 ylimin ilk yarisinda karliligindaki artisa etki eden
finansal yatirimlardaki deger artislari, muhafazakar bir yaklasimla, her iki donem icin de
%70 orant ile carpimak sureti ile indirgenmis ve bunun sonucunca F/K ve PD/DD
carpanlart icin baz alinan yuliklandirilnugs net kar ve dézkaynak tutarlar: asagi yonlii revize
edilmistir.

5.6 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

5.6.1 Varsayimlar

Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in buglinkii Ozsermayesi, Gzsermaye artik getirisinin
bugiinkii degeri (10 yillik) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinkii degerinin toplami olarak,
Sirket’in 6zsermaye degerine ulagilmaktadir.

Makroekonomik tahminler, Sirket’in 6ngoriileri, gegmis performans gibi birgok varsayimsal
parametreye dayamlarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla

birlikte, modele esas tegkil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis
acisina da bagl olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.
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Tera Yatinm Kaynakh Projeksiyonlara liskin Varsayimlar

A) BIST Pay Piyasasi ve VIOP Aracihik Faaliyetleri

Sirket 2022 yili icerisinde geleneksel is koluyla ilgili 6nemli atilimlar gerceklestirmeyi
dngdrmekte olup, yurtdisi kurumsal miisteriler ile yerli yurtigi miisterilere verilecek hizmet
kapasitesini arttirmak icin caligmalarini son agamasina getirmek iizeredir.

1) Yurtici ve Yurtdisi Kurumsal Miisteri Potansiyeline Yonelik Hedefler:

Yurti¢i ve yurtdis1 kurumsal miisterilere hizmet verilmesi ile ilgili olarak sirket, hali hazirda
dnemli bir yerli ve yabanci kurumsal miisteri potansiyeline sahip, kuvvetli bir arastirma ve satig
ekibi olan bir araci kurumu satin almistir. 14 Eyliil 2022 tarihi itibariyle pay devri gergeklesmis
olup, satin alma prosediirii tamamlanmigtir.

Bahsi gecen kurum, kurumsal miisterilerden gectigimiz yillarda islem komisyonu, arastirma ve
danigmanlik geliri elde etmistir. Tera Yatirim’in biinyesine gegtikten sonra bu kurumun daha
genis kapsamli bir sekilde, daha fazla sayida yurtdisi ve yurt i¢i kurumsal miisteriye verilecek
aracilik ve damigmanlik hizmetlerinden kayda deger 6lgiide gelir yaratmasi hedeflenmektedir.
Bu ekibin tam yil ¢alistigi 2019, 2020 ve 2021 yillarindaki pay piyasasi islem hacmine gore
Pazar pay1 ortalamas1 yaklasik %0,14 olarak gerceklesmistir.

2) Yurtici Bireysel Miisteri Potansiyeline Yonelik Hedefler:

Sirket merkezinde yurti¢i bireysel miisterilere hizmet veren ekibin genisletilmesi konusundaki
caligmalar son agamasina gelmistir. Bu ¢ercevede merkez ve mevcut irtibat biirolarinda bulunan
satis pazarlama ekipleri biiyiitilmektedir.

Mevcut yapida bulunan Antalya, Istanbul Akasya ve Ankara irtibat biirolarma ek olarak
Bodrum’da 2022 yili igerisinde yeni irtibat biirosu agilmasi amaciyla kira sézlesmesi
imzalanmis olup, gerekli izin Sermaye Piyasasi Kurul’undan alinmigtir. Takip eden siiregte
halka arz gelirlerinin de katkisiyla sirketin basta sirasiyla Izmir, Ankara, Istanbul, Denizli
olmak {izere ve bir takim bagka sehirlerde de irtibat biirolar1 aracilif1 ile Pazar pay1 kazanma
hedefi vardir.

B) Kurumsal Finansman

Kurumsal Finansman is kolunda Tera Yatinm 2021 yilinda toplam halka arz biyiikligii
1.363.270.000 TL olan 4 adet halka arz gergeklestirmigtir. 2022 yilinda ise su ana dek
380.460.000 TL olan 1 adet halka arz gergeklestirmistir. Sirket 2022 yilinin geri kalaninda ve
2023 yilinda ger¢eklesmesi planlanan 8 adet halka arz igin yetkilendirilmis olup 1 adet halka
arz icin ise yetkilendirilme asamasindadir.

Bu is kolunda halka arzlara ek olarak Kurumsal Finansman is kolunda degerleme raporlari,
sermaye artirimlari, pay alim teklifleri gibi kurumsal finansman faaliyetlerinden de gelir elde
edilmesi ngdrillmektedir.

Tera Yatinm kurumsal miisteri tarafinda da gii¢lenecek olan dagitim kanallar ile halka arz
konusunda ilerleyen donemlerde de sektoriin giiglii oyunculardan biri olmay1 hedeflemektedir.

" MENKUL
A Mah, Haberler §b
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C) Tera Portfoy Yonetimi A.S.

Portfoy Yonetimi tarafinda Tera Portfy konvansiyonel portfdy yonetimi ile beraber Oyun ve
Teknoloji sektorlerine yatirim yapacak tematik girisim sermayesi yatirim fonlar ile biiyiimeyi
hedeflemektedir.

“Game Invest Girisim Sermayesi Yatirim Fonu” ve “Tech Invest Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu” olarak kurulan iki ayr1 fonun ¢ikarilmasi ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
gerekli izinler alinmis olup bunlarin yatirimeilara ydnelik roadshow’larina baglanmistir. Su ana
kadar kuvvetli bir yatirimer ilgisi s6z konusudur. Tech Invest Girisim Sermayesi Yatirum Fonu
ilk yatirrmim gergeklestirmistir.

Tera Portf6y’iin gelecek planlarinda Gayrimenkul Yatirim Fonu veya farkli gereksinimler i¢in
farkli Gayrimenkul Yatirim Fonlart kurulmasi ¢aligmalart devam etmektedir. Bu alanda gesitli
goriismeler yliriitiilmektedir. Bir proje ile ilgili olarak anlagmaya varilmisg, ikinci bir proje ile
ilgili olarak anlasma konusunda nihai agamaya gelinmistir.

Son olarak deneme siireci basari ile tamamlanan, bir arbitraj robotu tarafindan yonetilen, Tera
Portfoy Istatistiksel Arbitraj Fonu, Tera Portféy’iin iiriin biinyesine eklenmistir.

Biiyliyen yapiya ragmen faaliyet giderlerinin daha kontrollii bir sekilde artacagi
ongoriilmektedir, bu da net karda ilerleyen dénemde diizenli bir artig trendi yakalanmasin
saglayacaktir.
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Yukaridaki 6ngoriiler dikkate alinarak hazirlanmis 6zet projeksiyonlar asagida yer almaktadir;

BIST Pay ve VIOP isiem Hacimleri

202271

2023T

2024T

20251

2028T

2029T

20301

wHWH Pay Piyasasi Islem Hacmi (milyon TL) 22.200.187 33.200.379 44.754.111 57.585.731 71.451.089 86.996.268 | 103.977.794 122.539.005 143.542473 | 167.526.889
BIST Pay Piyasast Islem Hacmi Degisim % 47,74% 49,55% 34,80% 28,67% 24,08% 21,76% 19,52% 17.85% 17.14% 16,71%
BIST VIOP Islem Hacmi (milyon TL) 14.282.820 21.359.958 28.793.223 37.048.637 45.969.121 55.970.343 66.895.660 78.837.292 92.350.186 107.780.916

BIST VIOP Islem Hacmi Degisim %
Tera Yatirim Hacim ve Piyasa Payi
Tera Pay Piyasasi Islem Hacmi (milyon TL)

59,68%

93.699

49,55%

167.102

34,80%

238.400

28,67%
20257

315.570

24,08%
~ 2026T
391.553

21,76%

1
476.740

19,52%

569.799

17,85%
2029T
671.515

17,14%
30T

786.614

16,71%
___2031T
918.049

Tera Portfoy Hacimleri Yilik Ortalama

2022T

20231

20247

25T

658.573.335

20261

203071

Pay Piyasas: Islem Hacmi Degisim % 63,24% 78,34% 42,67% 32,37% 24,08% 21,76% 19.52% 17,85% 17,14% 16,71%
Pay Piyasast Pazar Payi 0,42% 0,50% 0,53% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55%
Tera VIOP Islem Hacmi (milyon TL) 34.333 66.303 94332 126.158 158.470 196.354 241.441 291.105 347633 425.039
VIOP Iglem Hacmi Degisim % 35,30% 93,12% 42,27% 33,74% 25,61% 23,91% 22,96% 20,57% 19,42% 22.27%
VIOP Pazar Pay: 0,24% 0,31% 0,33% 0,34% 0,34% 0,35% 0,36% 0,37% 0,38% 0,39%

20317

Yénetilen Fon Biiyiikliigii -Bireysel Miisteri 362.000.000 315.000.000 471.082.500 880.324.035 1.351.365.536 1.547.581.543 1.746.463.260 1.958.487.934
Yénetilen Fon Biyikligii -Yatirim Fonlari 12.000.000 95.000.000 189.572.500 265.022.355 354.259.027 446.641.872 543.815.028 622.776.057 702.809.818 788.132.554
Yénetilen Fon Biyiikliigii -Girigim Serm YF 26.000.000 325.000.000 648.537.500 906.655.425 | 1.211.938.776 | 1.527.985.351 1.860.419.833 2.130.549.670 2.404.349.379 2.696.242.949
Yonetilen Fon Biiyikliigi -Gayrimenkul YF - 180.000.000 539.190.000 942.504.120 | 1.259.858.220 | 1.588.401.116 1.933.979.889 2.214.790.522 2.499.416.132 2.802.851.025

it 20227 2023|2024 2025T P 20271 | 20287 | 20297 20301

Pay Piyasasi Komisyon Gelirleri 12.025.006 22.946.462 32.737.129 43.334.167 53.768.066 65.466.058 78.244.922 92.212.525 108.017.965 126.066.614
Pay Piyasas: Komisyon Orani 0,0128% 0,0137% 0,0137% 0,0137% 0,0137% 0,0137% 0,0137% 0,0137% 0,0137% 0,0137%
Tiirev Komisyon Geliri 2.985.733 6.000.841 8.537.598 11.418.074 14.342.490 17.771.314 21.851.909 26.346.809 31.463.007 38.468.675
Tiirev Komisyon Orani 0,00870% 0,00905% 0,00905% 0,00905% 0,00905% 0,00905% 0,00905% 0,00905% 0,00905% 0,00905%
Kurumsal Finansman Geliri 19.976.250 28.840.000 20.000.000 18.000.000 17.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
Diger 195,503 292375 364.884 433.013 493.971 552.044 604.598 652.066 698.625 745.495
Toplam Komisyon Geliri 35.182.492 58.079.677 61.639.611 73.185.253 85.604.528 98.789.416 115.701.429 134.211.400 155.179.596 180.280.784
Diger Hizmet Gelirleri 16.880.570 28.096.872 40.744.797 52.325.547 64.495.591 72.318.280 79.734.336 86.799.842 94.106.642 102.179.636
Toplam Komisyon Geliri Net 52.063.061 86.176.549 102.384.408 125.510.800 150.100.119 71.107.696 195.435.765 221.011.242 249.286.238 282.460.420
Milsteriden Alinan Faiz Gelirleri 32.566.234 43.896.178 58.893.204 71.005.583 80.618.816 91.056.007 101.719.557 111.963.281 123.408.124 134.616.894
Hisse Senedi Satiglari 130.424.331 195.049.588 | 243.421.885| 288.872.099 | 329.538.841 [ 368.280.719 407.023.233 450.375.807 496.945.706 547.678.560
Tahvil/Bono Satislart 1.503.482.565 | 2.248458.176 | 2.806.075.804 | 3.330.008.750 | 3.798.799.635 | 4.245401.410 | 4.692.010.512| 5.191.762.654 | 5.728.602.907 | 6.296.246.337

yplam Hasilat 1.718.536.192 | 2.573.580.491 , ; 4.359.057.411 | 4 833| 5 : 6.598.242.975 2 2
Tera PYS Hasilat 20227 20231 2026T 2030T 203171

A.
ciriuyy VD, 615

Hisse Senedi Satiglan 51.247.441 - - - - - - - - -
Bireysel Miisteri Komisyon ve Primleri 3.982.000 3.465.000 5.181.908 7.244.307 9.683.564 12.208.822 14.865.021 17.023.397 19.211.096 21.543.367
Yatirim Fonlan Yonetim Ucreti 216.000 1.425.000 2.843.588 3.975.335 5.313.885 6.699.628 8.157.225 9.341.641 10.542.147 11.821.988
Girigim Serm YF Yonetim Ucreti 520.000 4.875.000 9.728.063 13.599.831 18.179.082 22.919.780 27.906.297 31.958.245 36.065.241 40.443.644
Gayrimenkul YF Yonetim Ucreti - 900.000 2.695.950 4.712.521 6.299.291 7.942.006 9.669.899 11.073.953 12.497.081 14.014.255
‘Tera PYS Toplam Hasilat 55.965.441 10.665.000 20.449.508 29.531.994 39.475.823 49.770.236 60.598.443 69.397.235 78.315.564 87.823.255
Konsolide Toplam Hasilat 1.774.501.633 | 2.584.245.491 | 3.231.224.809 | 3.844.929.227 | 4.398.533.233 | 4.925.616.068 | 5.456.787.510/| 6.044,510.219| 6.676.558.539 7.348.825.467
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Pazar Payina iliskin Gerceklesme ve Varsayimlar

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi 2021 donemi finansallarina dair yayimnlanan Ucer Aylik Istatistik
Raporuna gore, Tiirkiye Aract Kurumlar sektoriinde 71 araci kurum faaliyet gostermektedir. Tera
Yatirim Menkul Degerler A.S. kuruldugu 1990 yilindan itibaren Pay Senetleri Piyasasinda hizmet
etmektedir ve 2018-2021 déneminde araci kurumlar arasinda %0,4 - %0,7 araliginda pazar payna sahip
olmustur. Yine TSPB verilerine gore 2021 yili dénemi itibariyla Tera Yatirim’in sektor igindeki pay1
0.38% seviyesinde gergeklesmistir. Borsa Istanbul verilerine gére, 2022 yilmn ilk yarisinda Tera
Yatirim’in sektor igindeki pay1 %0,40 seviyesinde gergeklesmistir. 2022 yilinda %0,42 olmasi beklenen
Pay Piyasas1 islem hacminin 2023 yilinda %0,50 mertebesine ulagabilecegi ve projeksiyonun diger
yillarinda da konservatif bir bakis agisiyla bu oramn %0,53 - %0,55 aralifinda olabilecegi
Ongoriilmistiir.

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda hem araci kurum hem de bankalar faaliyet gdstermektedir.
Islem hacmi agisindan ise bankalar piyasada hakim oyuncu olarak yer almaktadir ve araci kurumlarin
bu piyasadaki toplam payr genel olarak %10,5 seviyesinde kalmaktadir. Ayrica, araci kurumlar
tarafindan gergeklestirilen hacim az sayida araci kurum tarafindan domine edilmektedir.

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. SGMK pazarinda 2016-2020 ddneminde tiim araci kurumlar
arasinda %0,06 - %0,4 aralifinda pazar payma sahip olmustur. TSPB verilerine gore 2021 ddnemi
itibartyla Tera Yatirim’1n sektor i¢indeki pay1 %1,07 seviyesinde gergeklesmistir.

Tera Yatirnm 2018-2021 déneminde tiim arac1 kurumlar arasinda vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda
%0,2- %0,7 aralifinda pazar payina sahip olmustur. 2021 déneminde ise Tera Yatirim’in vadeli islemler
piyasasindaki pay1 %0,29 olmustur. Borsa Istanbul verilerine gore, 2022 yilin ilk yarisinda Tera
Yatirim’m vadeli islemler piyasasmdaki pay1 %0,18 seviyesinde gerceklesmistir.

2018-2021 yillari arasinda BIST islem hacimleri ve Tera Yatirim’in Pazar pay: asagidaki tabloda yer
almaktadir;

GERCEKLESMELER

BIST Pay ve VIOP islem Hacimleri 2019 2020

BIST Pay Pivasasi islem Hacmi (milyon TL) 3.986.593 4.260.222 13.188.543 15.026.524
BIST Pay Piyasasi Islem Hacmi Degisim % 96,66% 6,86% 209,57% 13,94%

BIST VIOP Islem Hacmi (milyon TL) 2.517.593 2.870.606 5.736.354 8.944.932
BIST VIOP Islem Hacmi Degisim % 51,68% 14,02% 99,83% 55,93%
e E P 8 (

Tera Pay Piyasasi [slem Hacmi (milyon TL) 26.351 25.010 55.675 57.399
Pay Piyasas: Islem Hacmi Degisim % 19.57% -5,09% 122,61% 3,10%
Pay Piyasast Pazar Payi 0,66% 0,59% 0,42% 0,38%

Tera VIOP Islem Hacmi (milyon TL) 4.035 3.490 22.716 25.375
VIOP Islem Hacmi Degisim % -19.61% -13,50% 550,93% 11,70%
VIOP Pazar Pay 0,16% 0,12% 0,40% 0,28%
o () ' '

Yonetilen Fon Biiyiikliigii -Bireysel Miisteri - - 53.152 125.554.349

Yonetilen Fon Biiyiikligii -Yatium Fonlart - - - 1.250.000

5.6.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Sirket yonetimi tarafindan temin edilen projeksiyonlar baz alinarak hazirlanmis olan 2022-2031
yillar: arasini kapsayan konsolide gelir tablosu agagidaki tabloda yer almaktadir.
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5.6.3 Sermaye Maliyeti

Yukaridaki projeksiyon ve ongoriiler dogrultusunda Sirket’in &zsermaye de@erinin tespiti
amactyla, Ozsermaye Artik Getiri Modeli kullanilmistir. Ozsermaye artik getirileri sermaye
maliyeti ile bugiine indirgenerek Sirket'in Ozsermaye Artik Getiri metodu ile degeri
hesaplanmugtir.

2022 yili igin risksiz getiri hesaplamasinda 10 yil vadeli gosterge tahvilin son bir yillik
ortalamasi kullanilmistir. (Hesaplama Tarihi: 16.09.2022) Modelde kullanilan 10 yillik dénem
boyunca risksiz faiz orammin 2023 yili igin %18,41, 2024 yili i¢in %18,66, 2025 yili i¢in
%17,15, 2026 yil1 igin %15,25, 2027 yili i¢in %14,50, 2028 yili i¢in %13,76, 2029 yil1 i¢in
%13,26, 2030 yil1 igin %12,78, 2031 yil1 igin ise %12,53"e kademeli diisiisii Sngdriilmiigtiir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Beklenen Getiri
=Risksiz Faiz Orani+Beta*Risk Primi) kullanilmigtir. Devam eden degerin hesaplamasinda
uzun vadeli biiyiime oran1 %4 olarak dikkate alinmistir.

Beta: Halka acgik araci kurumlar dikkate alinarak hesaplanan Beta, 1 olarak degerlemede
kullanilmistir.

Piyasa riski 10 yillik projeksiyon dénemi boyunca %6 olarak dikkate alinmistir.

Sermaye Maliyeti 2022T 2023T 2024T 2025T | 2026T | 2027T |2028T 2029T 2030T 203IT
Risksiz Getiri (%) 21,02% | 18.41% | 18,66% | 17,15% | 15.25% | 14,50% | 13,76% | 13,26% | 12,78% | 12,53%
Piyasa Getirisi (%) 6,00% | 6.00% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti (%) | 27,02% | 24,41% | 24,66% | 23,15% | 21,25% | 20,50% | 19,76% | 19,26% | 18,78% | 18,53%

5.6.4 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri Modeli’nin yapisi geregi séz konusu projeksiyonlar, Sirket’in
Ongoriileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle,
gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi
halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Projeksiyon dénemi boyunca temettii dagitim orani %80 olarak varsayilmastir.

Ozsermaye

Dey iuitiden 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 20307 2031T

Deger Modeli
(1L)

Net Kar 61.666.086  83.718.007 100.496.712 119.202.417 138.746.146 158.795.197 179.112.743 197.348.351 215.946.054 224.573.162

Net Kar
Degisim Oram 89% 36% 20% 19% 16% 14% 13% 10% 9% 4%
(%)

Temettii

Dagitimi 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Oram (%)

Dénem Sonu

Ozsermaye 127.491.331 161.876.468 195.398.775 234.203.823 277.588.035 325.386.315 377.462.900 431.521.057 489.588.430 541.404.749
Defter Degeri
Ozsermaye

Maliyeti (-)

Ozsermayenin
Devam Eden 27217.929 44203.961 52311374 64.984.233 79.758.689 92.091.003 104.526.074 114.237.395 124.001.347 124.250.862
Degeri
Iskonto
Dénemi
Iskonto

34.448.158  39.514.046  48.185338 54.218.185 58.987.457 66.704.195 74.586.669 83.110.956 91.944.707 100.322.300

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7.00 8,00 9,00 10,00

Faktérii i !
Ozsermayenin
indirgenmis
Devam Eden
Degeri

0,79 0,65 0,52 0,43 0,38 0,33 0,28 0,24 0,21 0,18

21.428.066  28.559.500 27.003.171 28.253.375 30.434.717 30.081.184 29.582.994 27.915.786 26.347.324  22.699.514
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Limit Deger

Ozsermaye Defter Degeri 541.404.749
Ozsermaye Projeksiyon Dénemi Son Degeri 124.250.862
Uzun Vadeli Biiyiime Oran (%) 4,00%
Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orani (%) 23,02%
Limit Deger 561.341.860
Iskonto Faktorii 0,18
Indirgenmis Limit Deger 102.552.106

Ozsermayenin Devam Eden Degerinin Bugiinkii Degeri 272.305.630

Ozsermaye Degeri 91.993.565
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 102.552.106
Sirket Ozsermaye Degeri 466.851.301
Hisse Bag1 Deger 12,45

5.6 Sonuc¢

Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye Artik Deger Modeli ve Carpan Analizleri esit
agirliklandirilmis olup, 468,9 milyon TL Ozsermaye degerine ulagilmigtir. Cikarilmig
sermayesi 37,5 milyon TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 12,51 TL olarak
hesaplanmigtir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 375 milyon TL, pay
basina deger ise 10,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirrmi yoluyla halka arz edilecek
nominal paylarin toplami 15.000.000 TL olup, buna gore halka arz biiyiikliigii 150.000.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Ek pay satisimin gergeklesmesi durumunda ise halka arz edilecek
nominal paylarin toplami 16.500.000 TL ve halka arz biiyiikliigii 165.000.000 TL olacaktir. Bu
durumda halka agiklik oram1 %31,43 olarak hesaplanmigtir.

DEGERLEME SONUCU

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine gore Ozsermaye Degeri 50% 466.851.301
Pay Bagina Deger 12,45
Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 50% 471.067.741
Pay Bagina Deger 12,56
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 468.959.521
Agirhiklandirilmig Pay Basina Deger 12,51

Halka Arza lliskin Bilgiler (TL)
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 468.959.521
Halka Arz Iskontosu 20,00%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 375.167.617
‘Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 37.500.000
Halka Arz Pay Basina DeZer 10,00
Sermaye Artirim Orani 40,00%
Sermaye Artirimi Nominal Pay Tutari 15.000.000
Ortak Satig1 Nominal Pay Tutari 1.500.000
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutar1 16.500.000
Halka Arz Bityiikligii - 165.000.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 525.000.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 52.500.000
Halka Agiklik Orani : 31,43%
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Ekler
Ek-1: Sorumluluk beyan
Ek-2: Lisans belgeleri
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SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA

Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

01.12.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin  Sermaye Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagligimin F maddesinin 9. maddesi” g¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sermaye Piyasasi Aract Notunun bir
pargasi olan 01.12.2022 tarih 2022/04 sayili Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S.

7
Genel Midiir Yardimcis: Genel Miidiir Yardimcisi
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Ek-2: Lisans Belgeleri

Eylem Ciftci

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?emploveel icenceGuid=601 A0F24-E815-
4A97-8098-C22001965EA9

SERMAVYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM
KURULUSU A.S.

SPL, Torkiye'de sermaye piyasalannin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyag
duydufiu nitelikli isgiclinin yetistiriimesine ve siirekli gelisimine katk: salayan
lisanslama, sicil ve egitim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

D SPL 30122008 203561

[ —

EYLEM GiFTGi GOLUNG, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans
sahibidir.

Rozet Haklonda:

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye Piyasalan Dilzey 3 Lisans! tiirQine ait 12 sinav
konusundan baganh olarak ve 4 yillik yliksekbfiretim dizeyinde bir Universiteden
mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasas kurumlannda ve halka agik
ortakliklarda iigili faaliyet alan itibanyla ¢alisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen
mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini ghsterir belge olan Sermaye Pivasas Faaliyetleri
Dizey 3 Lisanst almaya hak kazanmigtir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almal igin Tiklayine

dincirlikuyu V.. 615 002)
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