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OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. [OYYAT]

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Oyak Yatirnm Menkul Dedgerler A.S. (“Oyak Yatirrm” ve/veya “Sirket”) icin Vakif
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirim”) hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz
edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor Oyak Yatirim Menkul Dederler A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi
ya da katilmamasi yéniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

o . Halka Arz Sekli PAY - Adet
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu alka Arz 3ekli €

Sermaye Artirimi 5.670.000
2. $|RKET HAKKINDA BiLGi Ortak Satisi 22.530.000
Ordu Yardimlasma Kurumu’nun (OYAK) Finans Grubu Ek Satig 4.700.000
sirketleri icerisinde yer alan Sirket, 18 Mayis 1982 tarihinde Ek Satig Dahil Toplam 32.900.000
OYAK Yatirim ve Holding A.S. (bugiinkii adi ile OYTAS ig ve Dig Halka Arz Biyiikliigii
Ticaret A.S.) taraflndan.sermaye.p|yasalar|na yonelik yeni Halka Arz Fiyats 1865
dizenlemeler cergevesinde faaliyet gostermek amaciyla :

Halka Arz Iskontosu 19,20%
kurulmustur. e A BivGKGEG (S

Do e Ut (Ek Satis 613.585.000
Oyak Yatirim, alim satim araciligi, portfoy yonetimi, halka ahil)
arza aracilik, menkul kiymetlerin geri alma veya satma LCIEDE
taahhidu ile alim satimi, yatirim danismanligi yetki belgeleri Talep Toplama Tarihi 2-3-4 Haziran 2021
ve kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin islem Gérecegi Pazar Yildiz Pazar
odiing alma ve verme islemleri izin belgesi ile séz konusu Halka arz Yéntemi
alanlarda faaliyet gostermektedir. Aracilik Tirii En Iyi Gayret
Sirket 2 Ocak 2015 tarihi itibariyla 6362 sayili Sermaye Yetkili Araci Kurulug Oyak Yatirim
Piyasasi Kanunu uyarinca faaliyet izinlerinin yenilenmesi Halka Arzda Satis Yontemi TalepToplama—SFfibI:
kapsaminda  “Genis  Yetkili Araci  Kurum” olarak qers e A ya

. .. L. enmis sermaye alka Arz

yetkilendirilmistir. Oncesi) 88.330.000

. . . . . Tablo 1 : Halka Arz Ozeti- Kaynak: izahname
Sirket’in mali tablolari hazirlanirken konsolidasyona dahil y

edilen OYAK Yatirim Ortakligi A.S., OYAK Portféy Yonetimi
A.S. ve OYAK Grup Sigorta ve Reaslrans Brokerligi A.S. olmak
Gzere Ug¢ bagh ortakhgl bulunmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihi
itibariyla Sirketin (konsolide) calisan sayisi 227’dir.

Sirketin 13 subesi bulunmaktadir.
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3. HALKA ARZ BiLGILERi

Sirket halka arzinda nominal degeri beheri 0,01 TL olan _

567.000.000 adet pay sermaye artirimi ile, 2.253.000.000 Halka Arz Sekli PAY- Adet %
adet pay ortak satisi ile 22.530.000 adet pay halka arza Sermaye Artirimi 567.000.000 |  6,03%
konudur. Ek satisin gerceklesmesi dahilinde 470.000.000 Ortak Satisi 2.253.000.000 | 23,97%
adet pay daha halka arza konu olacaktir. Bir payin nominal Ek Satis 470.000.000 |  5,00%
degeri 0,01 TL olup, 1 lot (100 adet) pay 18,65 TL'den satisa Toplam 3.290.000.000 |  35,00%
sunulacaktir. Halka Arz ile Ulagilacak 94.000.000

Sermaye

Sirket paylarinin halka arzi Oyak Yatinnm tarafindan “Talep  Tablo 2 : kaynak- izahname
Toplama” ile “En lyi Gayret” araciligi suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama stiresi 3 is gind olup, 2-3-4
Haziran 2021 tarihlerinde gergeklesecektir.  Halka arz
edilecek 28.200.000 TL nominal degerli paylarin tahsisatini
gosterir tablo asagidaki gibidir.

Yurtigi Bireysel 9.870.000 35,00%
Yurtici Kurumsal 9.870.000 35,00%
Yurtdisi Kurumsal 8.460.000 30,00%
TOPLAM 28.200.000 100,00%

Tablo 3 : Tahsisat Gruplari — Kaynak : izahname

Paylarin BiAS’'ta islem gdérmeye baslamasindan itibaren,
Sirket 180 glin boyunca nakit artirim yoluyla bedelli sermaye
artirnmi yapmama taahhidia vermistir.

Ana Ortak halka arz fiyatinin altinda bir yil boyunca pay
satmama, Sirket’in diger ortaklariile birlikte hareket etmeme
ve OYAK Yatirrm’in 6n onayi alinmaksizin ilk Halka Arzi
takiben 4 (dort) ay boyunca dolasimi artirici nitelikte Sirket
hissesi satmama taahhidi vermistir.

Ek satis yapilmasi halinde elde edilecek 87,7 milyon TL'lik
kaynak ile 30 gln boyunca fiyat istikrari islemlerinin
yapilmasi planlanmaktadir.

Hesaplanan sirket degerine %19,2 oraninda halka arz
iskontosu uygulanmistir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli finansallari
asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Varliklar 31.Ara.20 31.Ara.19 31.Ara.18
Donen varliklar 1.507.740.925 937.308.755 660.087.043
Nakit ve nakit benzerleri 158.935.142 299.588.289  89.481.353
Finansal yatirimlar 338.817.633 243.359.233 168.667.169
Ticari alacaklar 1.001.207.064 385.140.272 399.578.717
- lliskili taraflardan ticari alacaklar 56.862.298 97.934.857 100.837.028
- lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 944.344.766 287.205.415 298.741.689
Diger alacaklar 2.847.150 1.740.097 952.490
Tarev varliklar 3.828.370 5.104.992 337.200
Pesin 6denmis giderler 989.462 388.348 1.014.180
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar - 1.896.922 -
Diger donen varliklar 1.116.104 90.602 55.934
Duran varliklar 89.483.759 51.384.592 18.668.436
Finansal yatirimlar 1.517.254 1.517.254 1.517.254
Diger alacaklar 27.144.307 17.693.626 6.819.749
Maddi duran varliklar 23.148.384 1.890.050 1.861.303
Kullanim hakki varliklari 12.086.812 2.847.863 -
Maddi olmayan duran varliklar 12.650.984 17.968.130 2.024.207
Ertelenmis vergi varlig 12.936.018 9.467.669 6.445.923
Toplam varliklar 1.597.224.684 988.693.347 678.755.479
Kaynaklar
Kisa vadeli yakimlalikler 1.233.719.487 775.807.165 534.229.491
Kisa vadeli borglanmalar 283.304.213 389.622.164 190.574.100
Ticari borglar 848.220.189 270.501.671 319.930.512
- lliskili taraflara ticari borglar 1.703.228 1.185.308 918.461
- lliskili olmayan taraflara ticari borclar 846.516.961 269.316.363 319.012.051
Diger borglar 14.564.776  81.906.467 8.067.109
Tarev yukimlultkler 4.098.881 427.352 -
Galisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 2.115.091 1.239.105 910.067
Ertelenmis gelirler 44.729.075 9.424.009 3.593.080
Dénem kari vergi yakimlalugi 11.683.650 2.833.067 1.813.921
Kisa vadeli karsiliklar 25.003.612 19.853.330 9.340.702
-Diger kisa vadeli karsiliklar 25.003.612 19.853.330 9.340.702
Uzun vadeli yikamlalakler 14.713.398 7.067.036 7.915.108
Uzun vadeli borglanmalar 8.034.117 1.651.860 -
Ertelenmis Gelirler 11.177 52.857 4.185.861
Uzun vadeli karsiliklar 6.668.104 5.362.319 3.729.247
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 6.668.104 5.362.319 3.724.308
- Diger uzun vadeli karsiliklar - - 4939
Ozkaynaklar 348.791.799 205.819.146 136.610.880
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 330.609.865 189.971.408 123.623.746
Odenmis sermaye 88.330.000 88.330.000 88.330.000
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis dig. kaps. gelir
- Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6l¢iim kazang ve kayiplari -2.219.405  -2.079.928  -1.854.659
- Yeniden degerleme ve siniflandirma kazang/kayiplari 1.357.543 1.174.074 1.226.353
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 9.018.965 7.093.969 6.222.662
Gecmis yillar karlari/zararlari 92.974.172  28.828.363 2.503.797
Net donem kari/zarari 141.148.590 66.624.930 27.195.593
Kontrol glici olmayan paylar 18.181.934 15.847.738 12.987.134
Toplam kaynaklar 1.597.224.684 988.693.347 678.755.479

Tablo 4 : Kaynak — Oyak Yatirim Bagimsiz Denetim Raporlari
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Kar veya zarar kismi 31.Ara.20 31.Ara.19 31.Ara.18
Hasilat 19.764.853.207 16.376.452.251 11.590.717.076
Satislarin maliyeti (-) -19.451.756.343 -16.189.397.049 -11.459.151.451
Brit kar 313.096.864 187.055.202 131.565.625
Genel yonetim giderleri (-) -110.417.247 -80.513.008 -68.835.530
Pazarlama giderleri (-) -21.461.844 -10.768.782 -7.768.637
Esas faaliyetlerden diger gelirler 126.361.836 67.700.394 29.783.177
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -112.854.871 -44.372.326 -25.279.055
Esas faaliyet kari 194.724.738 119.101.480 59.465.580
Yatirim Faaliyetlerinden gelirler 128.522 72.830 151.540
Yatirim Faaliyetlerinden giderler (-) -175.297 -3.541 -6.031
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 194.677.963 119.170.769 59.611.089
Finansman gelirleri 22.171.299 20.086.199 13.663.345
Finansman giderleri (-) -32.705.702 -52.323.639 -37.623.344
Surdirilen faaliyetler vergi dncesi kari 184.143.560 86.933.329 35.651.090
Sirdurdlen faaliyetler vergi geliri/ (gideri)

Donem vergi gideri -43.487.002 -20.115.693 -11.897.722
Ertelenmis vergi geliri 3.433.480 2.965.429 5.000.279
Surddrulen faaliyetler donem kari 144.090.038 69.783.065 28.753.647
Dénem kar/(zararinin) dagilimi

Ana ortaklk paylarn 141.148.590 66.624.930 27.195.593
Kontrol glici olmayan paylar 2.941.448 3.158.135 1.558.054

Surdurilen faaliyetlerden adi ve sulandiriimis pay basina kar 1,598 0,754 0,308

Tablo 5 : Kaynak — Oyak Yatirim Bagimsiz Denetim Raporlari

5. DEGERLEME HAKKINDA

Sirket fiyat tespit raporu Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. 06.05.2021
tarihli fiyat tespit raporunda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
belirlenmesi amaciyla degerleme ydntemi olarak Piyasa Carpanlari Yontemi ve Ozsermaye Artik Getiri
Modeli yontemi kullanilmistir.

Degerlemede gelir yaklasimi (Ozsermaye Artik Getiri Modeli) ve Pazar yaklasimi (Piyasa Carpanlari)
yontemi esit agirliklandiriimistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yéntemi ile Degerleme

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda garpan analizinde PD/DD ve F/K garpanlari
kullaniimistir. Deger tespitinde halka agik araci kurumlarin 26 Nisan 2021 tarihi kapanis degerleri
lizerinden carpan degerleri hesaplanmistir.

Yurt ici sirket carpanlarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Piyasa Deg. (Mn TL) PD/DD (2020/12) F/K (2020/12)
is Yatirnm Menkul Degerler A.S. 5.463 2,86 5,80
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 2.266 6,70 13,43
Global Menkul Degerler A.S. 236 3,43 11,28
Osmanl Yatinim Menkul Degerler A.S. 550 5,48 9,72
Info Yatirim Menkul Degerler A.S. 699 4,60 14,32
Ortalama 1.843 4,61 10,91

Tablo 6 : Kaynak — Vakif Yatirirm FTR
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PD/DD carpanina gére, 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.526 Milyon TL olarak
hesaplanmistir. F/K carpanina gore, son aylik verilerle hesaplanan ortalama Sirket piyasa degeri 1.533
Milyon TL olarak belirlenmistir. Carpan analizine iliskin sonug tablosu asagidaki gibidir.

PD/DD Carpanina Gore Sirket Degeri

Sektor Ortalama PD/DD Carpani 4,61x
Oyak Yatirim Defter Degeri (Mn TL) 331

Piyasa Degeri (Mn TL) 1.526
Sektor Ortalama F/K Carpani 10,91x
Oyak Yatirim Net Kar (Mn TL) 141

Piyasa Degeri (Mn TL) 1.540
Ortalama 1.533

Tablo 7 : Kaynak — Vakif Yatirrm FTR

Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Degerleme

Bu yontemde, Sirket'in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in buglnki 6zsermayesi, 6zsermaye artik getirisinin bugtnki
degeri (5 yillik) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinkl degerinin toplami olarak, Sirket’in 6zsermaye
degerine ulagiimaktadir.

Fiyat tespit raporunda yer alan 2021-2025 dénemi projeksiyon ve dngoériler dogrultusunda,

° Sirket’in 2020 yilinda 313 milyon TL olan briit karinin kademeli artisla 2025 yilinda 944 milyon
TL olacagi,

2020 yilinda 132 milyon TL olan faaliyet giderlerinin kademeli artigla 2025 yilinda 272 milyon
TL olacagi,

2020 yilinda 195 milyon TL olan esas faaliyet karinin kademeli artigla 2025 yih itibariyla 709
milyon TL'ye ylikselecegi,

2020 yihinda 141 milyon TL olan ana ortaklk net karinin kademeli artigla 2025 yili itibariyla 592
milyon TL'ye ylikselecegi,

Vergi oraninin 2021 yili igin %25, 2022 yili igin %23, 2023 ve sonraki dénemler igin %20 olacagi
on gorulmektedir.

Ozsermaye maliyeti %19,40 olarak hesaplanmis olup, risksiz faiz orani %15, risk primi %6,
kaldiragsiz ve kaldiragh beta degerleri sirasiyla 0,43 ve 0,73 olarak kullaniimstir.
° Devam eden degerin hesaplanmasinda uzun vadeli biiyiime orani %10 olarak dikkate alinmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gére 6zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterildigi sekilde 2.545
milyon TL olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli (milyon TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Kar 141 | 232 297 388 485 592
Ozsermaye Maliyeti (-) 109 131 160 194 233
Ozsermaye Artik Getirisi 123 167 228 291 358
Ozsermaye Maliyeti (%) 19,40% [ 19,40% | 19,40% | 19,40% | 19,40%
iskonto Faktori 1 0,84 0,7 0,59 0,49 0,41
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi 103 117 134 143 148
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri | 645

Tablo 8: Kaynak — Vakif Yatirnm FTR
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Ozsermaye Maliyet Tahminleri 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri 331 563 675 825 1.000 | 1.203
Ozsermaye Maliyeti (%) 19,40% [ 19,40% | 19,40% | 19,40% | 19,40%
Ozsermaye Maliyeti 109 131 160 194 233

Tablo 9: Kaynak — Vakif Yatirim FTR

Bugiinkii Yatirilmig Ozsermaye Defter Degeri Milyon TL
31.12.2020 Dénemi 331
Ozsermaye Artik Getirisi (2025T) 358
Uzun Vadeli Bayime Orani (%) 10,00%
Ozsermaye Maliyeti- Biiyime Orani (%) 9,40%
Nihai Deger 3.809
iskonto Faktori 0,41
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Buglinki Degeri 1.569

Tablo 10:Kaynak — Vakif Yatirim FTR

OYAK Yatirim Milyon TL

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Buglinkii Degeri 645
Buglinkl Yatirilmig Ozsermaye Defter Degeri 331
Artik Getirilerin Nihai Degerinin BuglnkU Degeri 1.569
OYAK Yatirim Ozsermaye Degeri 2.545
Hisse Basina Deger 28,81

Tablo 11:Kaynak — Vakif Yatirim FTR

Degerleme Sonucu

OYAK Yatirim’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ ve ‘Carpan Analizi’
yontemleri kullanilmis olup her iki yonteme esit agirlik verilerek asagidaki tabloda gosterildigi gibi 2.039
milyon TL 6zsermaye degerine karsilik gelen 23,08 TL pay basina deger bulunmustur.

Degerleme Sonucu Agirlik Sirket Degeri

Ozsermaye Artik Getiri Modeli 50% 2.545
Carpan Analizi Son 12 Ay PD/DD - F/K 50% 1.533
Degerleme Sonucu (milyon TL) 2.039
Birim Hisse Fiyati (TL) 23,08

Tablo 12:Vakif Yatirrm FTR

Bulunan degerlere %19,2 halka arz iskontosu uygulanarak 1.647 milyon TL 6zsermaye degeri ve 18,65
TL halka arz pay degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonucu Sirket Degeri

OYAK Yatirim Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (milyon TL) 2.039
Halka Arz iskontosu 19,2%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (milyon TL) 1.647
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 18,65

Tablo 13:Vakif Yatirrm FTR

6. GORUS
e Sirketicin Vakif Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamli ve anlasilabilir
oldugu kanaatindeyiz.
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e “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” ve “Carpan Analizi” yontemlerinin esit agirlhiklandiriimasini makul
bulmaktayiz.

e (Carpan analizinde F/K ve PD/DD oranlarinin kullanilmasi makulddr.

e Yurtici ¢arpanlara ilave olarak gelismekte olan Ulkelerden segilecek benzer sirketlerin yurtdisi
carpanlarinin da kullanilmasinin yatirrmcilar tarafindan sektorel goriinimin daha saghkl
degerlendirmesine imkan saglayacagini disiinlyoruz.

e Degerlemede kullanilan %19,4 6zsermaye maliyetini iyimser bulmaktayiz. Genel olarak halka
arzlarda kullanilan beta degeri olarak “1” kullanilmasinin uygun olacagi kanaatindeyiz. Bu durumda
O0zsermaye maliyetinin %21 olacagini belirtmek isteriz.

e (Ozsermaye artik getiri modelini verilen %10 ug deger biiyiime orani ile uyguladigimizda 6zsermaye
degerini hesaplanan degerden %7 daha fazla sonuca ulastik. U¢ deger bilylime orani %9
aldigimizda fiyat tespit raporundaki degere ulastik.

e Terminal deger hesaplamasinda kullanilan %10 uzun vadeli biyime oraninin yiksek oldugunu
distinmekteyiz. Benzer analizlerde %5 alinan bliyime orani kullanildiginda 6zsermaye degerine
etkisi tarafimizca %20 olarak belirlenmistir.

Yukaridaki ¢ekincelerimizin uygulanan iskonto oranina yaklasik etkisi oldugu degerlendirildiginde
uygulanan iskonto oraninin disik oldugu goriisindeyiz.



