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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 5. fikrasi uyarinca,

“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip
on is guinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren
bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP'’ta
vayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite
tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”

Isbu Rapor, OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. (‘OYAK Yatirrm” veya “Sirket”)
paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 2. fikras1 uyarinca halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin Denetim
Komitesi’nin degerlendirmelerini icermektedir. Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. (Vakif
Yatirim) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 30.05.2021 tarihinde KAP’ta
yayinlanmig olup (Raporun tiimiine erismek igin https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/938869,
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/938870), Sirket paylari 10.06.2021 tarihinde Borsa
Istanbul Yildiz Pazar’da islem gérmeye baslamistir.

2. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BIiLGi

Sirketimizin ¢ikarilmis sermayesinin 88.330.000 TL'den 94.000.000 TL'ye artirilmasi
nedeniyle ihra¢ edilen 5.670.000 TL nominal degerli pay ile mevcut pay sahiplerinden Ordu
Yardimlagma Kurumu’nun sahip oldugu 22.530.000 TL nominal degerli 22.530.000 adet pay
olmak tizere toplam 28.200.000 TL nominal degerli 28.200.000 adet pay ve fazla talep
gelmesi halinde halka arz eden pay sahibi Ordu Yardimlagma Kurumu’nun sahip oldugu
4.700.000 TL nominal degerli 4.700.000 adet payin 18,65 TL fiyattan halka arzina iliskin
Izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulunun 27.05.2021
ve 27/804 sayili toplantisinda onaylanmistir.

Sirketimizin paylarinin halka arzi1 kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 18,65 TL fiyattan
Borsa disinda talep toplama islemleri 2-4 Haziran 2021 tarihleri arasinda ger¢eklestirilmistir.

Sirketimiz paylart OYYAT hisse koduyla 10 Haziran 2021’de Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamistir.

(@) OYAK YATIRIM bir @ Kurulusudur


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/938869
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/938870

@

OYAK YATIRIM

Halka arz sonuglar1 06.06.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmstir.
Buna gore halka arz edilen 28.200.000 TL nominal degerli 28.200.000 adet paylarin satisi

gerceklestirilmistir.

Halka arzda toplam 28.200.000 adet paym %35’ine denk gelen 9.870.000 adedi Yurt Ici
Bireysel Yatirimcilara, %41’ine denk gelen 11.562.000 adedi Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimcilara ve %24’line denk gelen 6.768.000 adedi de Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara

tahsis edilmistir.

Halka arzda, toplam 50.834 yatirimcidan 58.031.418 TL nominal degerli talep toplanmustir.
Yurt ici Bireysel Yatirimcilara ayrilan tahsisat tutarmin 1,3 kati, Yurt Ici Kurumsal
Yatirimcilara ayrilan tahsisat tutarinin 3,8 kat1 talep gelmistir.

Halka arz fiyati lizerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi, asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatrimer Grubu Lot Oran Kisi Lot Oran Kisi Lot Oran
Yurt ici Bireysel 9.870.000 35% | 50.714 | 12.918.960 | 22% | 50.714 | 9.870.000 35%
Yurt ici Kurumsal 9.870.000 35% 112 37.700.765 | 65% 93 11.562.000 | 41%
Yurt Disi1 Kurumsal | 8.460.000 30% 8 7.411.693 13% 7 6.768.000 24%
Toplam 28.200.000 | 100% | 50.834 | 58.031.418 | 100% | 50.814 | 28.200.000 | 100%

Kaynak: OYAK Yaturum

3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE
PROJEKSIiYONLAR

30.05.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis konsolide
finansal tablolar1 baz alinmistir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin pay basina halka arz fiyatinin belirlenebilmesi
amaciyla hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 6ne ¢ikan hususlar su sekilde 6zetlenebilir.

Fiyat tespit raporunda asagidaki degerleme yontemleri belirtilen sekilde agirliklandirilarak
kullanilmistir;

a) Carpan Analizi (%50)
b) Ozsermaye Artik Getiri Modeli (%50)
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Sirketimizin degerinin tespiti amaciyla Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan Analizi ve
Ozsermaye Artik Getiri Modeli birlikte kullanmilmustir. Carpan Analizi ve Ozsermaye Artik
Getiri Modeline %50’ser agirlik verilerek hesaplanan Ozsermaye Degeri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Buna gore Sirketimizin halka arz dncesi Ozsermaye Degeri 2.039 milyon TL
iken %19,2 oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda 1.647 milyon TL 6zsermaye
degerine ulasilmistir.

OYAK Yatirim (Milyon TL) A%;/f) ')‘k gfgl;‘;ti
Ozsermaye Artik Getiri Modeli %50 2.545
Carpan Analizi son 12 ay PD/DD - F/IK %50 1.533
Degerleme Sonucu 2.039
Halka Arz Iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyat1 (TL) 23,09
OYAK Yatirim Halka Arz Iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 2.039
Halka Arz Iskontosu %19,2
Halka Arz iskontosu Sonras1 Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 1.647
Halka Arz iskontosu Sonras1 Birim Hisse Fiyat: (TL) 18,65

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketimizin piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri
kullanilmistir:

3.1. Carpan Analizi

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat / Kazang (F/K) oranlarinin kullanildigi
Carpan Analizi’nde son on iki aylik sektoriin ortalama PD/DD c¢arpani ve F/K ¢arpan1 hesaba

katilmastir.
PD/DD Son 12 Ay
Sektdr Ort. PD/DD Carpani 4,61x
OYAK Yatirim Defter Degeri (Milyon TL) 331
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.526
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
FIK Son 12 Ay
Sektor Ort. F/K Carpani 10,91x
OYAK Yatirim Net Kar (Milyon TL) 141
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.540

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Her oranin esit 6neme sahip oldugu varsayimi ile yurt i¢i benzer sirketlerin PD/DD ve F/K
carpanlar1 kullanilarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.533
milyon TL’lik bir sirket biiytikliigline ulasilmigtir.

Carpan Analizi Sonug Tablosu Son 12 Ay
Sektor Ort. PD/DD Carpant 1.526
Sektor Ort. F/K Carpani 1.540
Carpan Analizine Gore Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.533

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3.2. Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirketimizin Ozsermaye
degerinin tespiti amaciyla, Ozsermaye Artik Getiri Modeli de hesaplamalara dahil edilmistir.
Ozsermaye artik getirileri, 6zsermaye maliyeti (%19,40) ile bugiine indirgenerek Sirketimiz
icin 2.545 Milyon TL 6zsermaye degerine ulasiimustir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Beklenen Getiri= Risksiz
Faiz Oran1 + Beta x Risk Primi) kullanilmis ve 6zsermaye maliyeti %19,40 olarak
hesaplanmistir. Devam eden degerin hesaplanmasinda uzun vadeli biiylime oran1 %10 olarak
dikkate alinmistir.

Risksiz Faiz Orant: Tiirkiye nin gosterge 10 yillik tahvil faizi olarak %15 kullanilmistir.
Risk Primi: Piyasada son donemde hazirlanan rapor ve halka arzlarda kullanilan risk primi
incelendiginde, genel olarak risk priminin %5-%6 olarak kabul edilmesinden hareketle, risk

primi %6 olarak dikkate alinmistir.

Beta: Halka acik araci kurumlar dikkate alinarak hesaplanan kaldiragsiz beta ortalama degeri
(0,43) iizerinden, Sirketimiz i¢in kaldiragli beta 0,73 olarak hesaplanmastir.

Bugiinkii Yatirilmig Ozsermaye Defter Degeri Milyon TL
31.12.2020 Donemi 331
Ozsermaye Artik Getirisi (2025T) 358
Uzun Vadeli Biiyiime Orani (%) %10,0
Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orani (%) %9,4
Nihai Deger 3.809
Iskonto Faktorii 0,41
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 1.569
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OYAK Yatirim Milyon TL
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 645
Bugiinkii Yatirilmis Ozsermaye Defter Degeri 331
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 1.569
OYAK Yatirim Ozsermaye Degeri 2.545
Hisse Basina Deger 28,81

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4. DEGERLEMEYE ESAS TESKiL EDEN PROJEKSIYONLAR

Vakif Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda Tiirkiye GSYH’sinin projeksiyon
donemi olan 2021-2025 yillar1 arasinda Tiirkiye GSYH’sinin cari fiyatlarla Yillik Bilesik
Biiylime Orani’nin %12 olacagi varsayilmistir.

TUFE 6ngoristnde ise 2021 TCMB Nisan ay1 Beklenti Anketi’nin 2021 yili igin 2021
yilsonu 6ngoriisii olan %13,12 kullanilmisg, 2022 yil1 i¢in %9,55, 2023 yilt i¢in %7,50, 2024-
2025 doénemi i¢in %7,0 varsayilmistir.

2015-2020 yillar1 arasinda Yillik Bilesik Biiyiime Oran1 %45 olan BIST Pay Piyasasi islem
hacminin, 2021-2025 yillar1 arasinda Yillik Bilesik Biiylime Oranmin %17 olacag
varsayilmistir.

2015-2020 yillar arasinda Yillik Bilesik Biiyiime Oran1 %38 olan VIOP islem hacminin
2021-2025 yillar arasinda yillik bilesik biiylime oraninin %12 olacagi varsayilmistir. 2021-
2025 doénemi igin Sirketimizin Pay Piyasasi islem hacminin Yillik Bilesik Biiyiime Oraninin
%30 olacag1 varsayilmistir.

Sirketimizin 2015-2020 déneminde VIOP islem hacmi Yillik Bilesik Biiyiime Orani %40
seviyesinde yer alirken, 2021-2025 dénemi i¢in Sirket’in VIOP islem hacminin yillik bilesik
biiylime oraninin %25 olacagi varsayilmistir.

Net islem gelirinin ise 2020 yilindaki 54,7 milyon TL’den 2021 yilinda 61,9 milyon TL’ye
yiikselecegi, 2025 yil1 sonunda ise 87 milyon TL’ye ulagacagi ongdriilmiistiir.

Vergi oran1 2021 yilii¢in %25, 2022 yiliigin %23, 2023 ve sonraki donemler igin %20 olarak
varsayilmistir.

Sirketimiz tarafindan 2021 — 2025 yillarina iliskin hazirlanan projeksiyonlar dogrultusunda
Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na baz olusturan veriler asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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(milyon TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Islem Geliri 55 62 67 74 80 87
Komisyon + Diger Gelirler 258 365 458 570 706 857
Brut Kar 313 427 526 643 787 944
Faaliyet Giderleri -132 -156 -179 -206 -237 -272
Esas Faaliyet Kari 195 302 373 468 584 709
Vergi Oncesi Kar 184 314 391 489 611 744
Vergi -40 -78 -90 -98 -122 -149
Net Kar 144 235 301 391 489 595
Azinlik Paylari 3 3 3 3 4 4
Ana Ortakhik Kari 141 232 297 388 485 592

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirketimiz paylarmin 10.06.2021 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan 2021 yili 6 aylik finansal verilerini agiklanmistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlart (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin &zet
bilgiler asagida yer almaktadir.

OYAK Yatirim - Gelir Tablosu (milyon TL)

Gelir Tablosu (milyon TL) 30.06.2021 30.06.2020 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Satiglar 25.350 3.701 19.765 16.376 11.591
Satiglarin Maliyeti -25.101 -3.586 -19.452 -16.189 -11.459
Brit Kar 248 115 313 187 132
Faaliyet Giderleri -85 -48 -132 -91 =77
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 59 56 126 68 30
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -45 -51 -113 -44 -25
Esas Faaliyet Kari 177 71 195 119 59
é?ég;;:rF(ﬁ;getlermden Gelir ve 0 0 0 0 0
]i;r;?ir;seT;narGllderl Oncesi 177 71 195 119 60
Finansman Gelirleri 26 9 22 20 14
Finansman Giderleri -36 -16 -33 -52 -38
%i’:lril'.s]irilg?faaliyetler Vergi 167 64 184 87 36
Vergi Gideri -34 -14 -40 -17 -7
Net Kar 133 50 144 70 29
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Azinlik Payi 1 1 3 3 2
Ana Ortakhiga Ait Net Kar 132 49 141 67 27
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
OYAK Yatirim Ozet Finansallar — Bilanco (milyon TL)
Bilango (milyon TL) 30.06.2021  31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Nakit ve Nakit Benzerleri 195 159 300 89
Finansal Yatirimlar 416 339 243 169
Ticari Alacaklar 1.173 1.001 385 400
Diger 13 9 9 2
Toplam Dénen Varlhiklar 1.797 1.508 937 660
Maddi Duran Varliklar 24 23 2 2
Diger 65 66 49 17
Toplam Duran varhklar 89 89 51 19
Toplam Varhklar 1.886 1.597 989 679
KV Finansal Borglar 384 283 390 191
KV Ticari Borglar 805 848 271 320
Diger 86 102 116 24
KV Yukumlulukler 1.275 1.234 776 534
UV Finansal Borglar 7 8 2 0
Diger 17 7 5 8
UV Yukuamlulukler 25 15 7 8
Toplam Yukumlulukler 1.300 1.248 783 542
Ozkaynaklar 586 349 206 137
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 568 331 190 124

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirketimizin Vakif Yatirnm tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
projeksiyonlar ve 2021 yili Haziran ay1 itibartyla gerceklesmeler takip eden tabloda

Ozetlenmistir.
(milyon TL) 2020  2021T  30.06.2021 Gegi';‘fi%
Net Islem Geliri 55 62 28 45,4%
Komisyon + Diger Gelirler 258 365 220 60,3%
Brit Kar 313 427 248 58,1%
Faaliyet Giderleri -132 -156 -85 54,5%
Esas Faaliyet Kar 195 302 177 58,5%
Vergi Oncesi Kar 184 314 167 53,1%
Vergi -40 -78 -34 43,2%
Net Kar 144 235 133 56,4%
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Azmlik Paylari 3 3 1 27,7%
Ana Ortakhk Kar 141 232 132 56,8%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu

Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gére net islem geliri ile komisyon gelirleri ve diger
gelirlerin 2021 yilinin ilk alti ayinda gergeklesme oranlart sirasiyla %45,4 ve %60,3
seviyesindedir. Fiyat Tespit Raporunda 2021 yilinin briit kar1 427 milyon TL seviyesinde
gerceklesmesi Ongoriilmiis ve yilin ilk yarisinda briit kar beklentisi %58,1 seviyesinde
karsilamistir. Faaliyet giderlerinin gergeklesme orani ise yilin ilk alt1 ayinda %54,5tir. 2021
yilinin ilk alt1 aylik finansal sonuglarina gore vergi dncesi net kar 167 milyon TL seviyesinde
gerceklesmis ve beklentinin %53,1’ini karsilamistir. Bu kapsamda Sirketimizin ana ortaklik
net kart 132 milyon TL ile 2021 yil1 igin tahmin edilen 232 milyon TL’ nin %56,8 oraninda
gergeklesmistir.

Sirketimizin Vakif Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2021 yilina
iliskin bilango projeksiyonlar1 ve 2021 yil1 Haziran sonu itibartyla gergeklesmeler takip eden
tabloda 6zetlenmistir.

OYAK Yatirim Ozet Finansallar — Bilanco (milyon TL)

Bilanco (milyon TL) 31.12.2020  2021T  30.06.2021 Ge(r)‘?r‘;l:ff;‘o‘;
Nakit ve Nakit Benzerleri 159 319 195 61%
Finansal Yatirimlar 339 567 416 73%
Ticari Alacaklar 1.001 1.676 1.173 70%
Diger 9 10 13 134%
Toplam Dénen Varhklar 1.508 2.573 1.797 70%
Maddi Duran Varliklar 23 26 24 91%
Diger 66 75 65 86%
Toplam Duran varhklar 89 101 89 87%
Toplam Varhklar 1.597 2.674 1.886 71%
KV Finansal Borglar 283 530 384 73%
KV Ticari Borglar 848 1.444 805 56%
Diger 102 99 86 87%
KV Yukumlulikler 1.234 2.073 1.275 61%
UV Finansal Borglar 8 9 7 82%
Diger 7 8 17 231%
UV Yukumlalukler 15 17 25 150%
Toplam Yukumlalukler 1.248 2.090 1.300 62%0
Ozkaynaklar 349 584 586 100%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 331 563 568 101%
Toplam Kaynaklar 1.597 2.674 1.886 71%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu
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