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Kisaltmalar ve Tanimlar

Kisaltma Tanim

AS. Anonim S$irket

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolan, dolar Amerika Birlesik Devletlerinin resmi para birimi
ALBARAKA

Albaraka Tiirk Katiim Bankasi A.S.

BIST, Borsa Istanbul

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

BPP

Borsa Para Piyasast

COVID-19, Covid-19

Koronaviriis Salgin

DSO

Diinya Saglik Orgiitii

Esas Faaliyetlerden Net Geliri Icermeyen Faiz, Amortisman, Vergi

FAVOK Oncesi Kar

FiBA Fibabanka A.S.

GSYH Gayrisafi Yurt ici Hasila

MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

OB Menkul OYAK Bank Menkul Degerler A.S.
OYAK Ordu Yardimlasma Kurumu

OYAK Grup Sigorta

OYAK Grup Sigorta ve Reasiirans Brokerligi A.S.

OYAK Portfoy

OYAK Portfoy Yonetimi Anonim Sirketi

OYAK Yatinm Ortakluig

OYAK Yatinm Ortakligi A.S.

SGMK

Sabit Getirili Menkul Kiymet

SPK. Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

SPKn 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

Sirket, OYAK Yatinm OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.

T.C., Tirkiye Tiirkiye Cumhuriyeti

Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
TCMB Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

TEFAS A.S. Tirkiye Elektronik Fon Alm Satim Platformu
TFKB Tirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.

Tic. Ticaret

TL Tiirk Lirasi

TMSF Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu

TSPB Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi

TTK 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu

TTKn Tiirk Ticaret Kanunu

viop Borsa Istanbul A.S. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
WFE Diinya Borsalar Federasyonu
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1. Yonetici Ozeti

06.05.2021 tarihli bu rapor, Ayazaga Kemerburgaz Cad. Vadi Istanbul Park 7B Blok No:7C,
Sanyer/Istanbul, Turkiye adresinde mukim OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Akat Mah. Ebulula
Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F2/A Blok Besiktas, Istanbul, Tirkiye adresinde mukim Vakif
Yatinm Menkul Degerler A.5. arasinda 08.04.2021 tarihinde imzalanmis olan Fiyat Tespit Raporu
Sozlesmesi geregi Sirket’in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
IIl.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig”’i geregi Uluslararas
Degerleme Standartlan’na uygun olarak tespit amaciyla hazirlanmistir.

Sirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gorev alacak OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.
arasinda gikar catismasi veya herhangi bir menfaat catismasi bulunmamaktadir. Vakif Yatinm ve Sirket
arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur.

Sirket Ozeti:

OYAK Yatinm Menkul Degerler, Genis Yetkili Aract Kurum olarak sermaye piyasasinda faaliyetlerini
surdirmektedir. Cikanlmis sermayesi 88.330.000 TL olan Sirket, Ordu Yardimlasma Kurumu’nun
(OYAK) Finans Grubu catisi altinda faaliyet gostermektedir.

sirket’in ana faaliyetlerini aracilik hizmetleri olusturmaktadir. Sirket, aracilik hizmetleri kapsaminda
hisse senedi alim-satimina aracilik, sabit getirili menkul kiymet (SGMK) alim-satim, BIST Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi islemleri, Tezgahiistii Tiirev islemleri ve TEFAS nezdinde fon dagitim
kurulusu sifatiyla Yatinm Fonlan islemleri yapmaktadir. Sirket’in diger ana gelir kalemlerini ise
misterilerden alinan faiz gelirleri, konsolidasyona tabi olan bagli ortakligi OYAK Grup Sigorta ve
Reasiirans Brokerligi A.$.’nin elde ettigi sigorta komisyon gelirleri ve kurumsal finansman gelirleri
olusturmaktadir.

girket’in Ankara, Izmir Kordon, Istanbul Kadikdy, Istanbul Merkez, Mugla Bodrum, Bursa, Antalya,
Mugla Marmaris, Canakkale, Karabiik, Adana, Manisa Akhisar ve Konya olmak iizere 13 adet subesi
bulunmaktadir,

Proje Ekibi:

Degerleme calismasi, Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma, Kurumsal Finansman ve Yatinm
Danismanltigi Departmanlarindan sorumlu Genel Mudiir Yardimcisi Sn. Sezai Saklaroglu tarafindan
yonetilen konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yiriitiilmiistiir. Proje Ekibi tyeleri, SPK
mevzuatlan uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine sahip olup,
toplamda 20 yili askin tecriibeye sahiptir.

Sezai jaklaroglu, Arastirma, Kurumsal Finansman ve Yatinm Damsmanlig Departmanlarindan sorumlu
Genel Midir Yardimaisi, 20 yilik sermaye piyasalan kariyerinde pek cok kurumda Arastirma, Strateji
ve Kurumsal Finansman uzman olarak galismistir. Bu siireg icinde finans ve finans dis1 pek ¢ok sektdre
yonelik analiz degerleme ve raporlama siireci icinde olan Saklaroglu, Kurumsal Finans faaliyetleri
kapsaminda birgok halka arz birlesme ve satin alma ve 6zellestirme damsmanlik siirecinde aktif gorev
almstir. Marmara Universitesi’nde lisans 6grenimini Sermaye Piyasasi alaninda dereceyle bitiren ve
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii’nde Bankacilik Anabilim Dali’nda Yiiksek
Lisansim tamamlayan Sezai Saklaroglu, SPK Diizey 3 Lisansi, Tiirev Araclar Lisansi ve Kredi
Derecelendirme Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no. 201576).

Selahattin Aydin, Arastirma ve Strateji Miidiirli, calisma hayatina Seker Yatinm Menkul Degerler
biinyesinde baslayan analist Selahattin Aydin, 2016 yilina kadar arastirma bélimiinde gorev almis,
2016 yili ocak ay1 itibariyle Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Boliimii’ne dahil olmustur. Selahattin
Aydin, Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi Bslimii’nden Lisans derecesine sahip olup, SPK Ileri
Diizey ve Tiirev Araglan Lisanslarina sahiptir. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no. 201598, Tiirev Araclar
lisans, sicil no. 307597)

sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasimin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (I1-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate
alinarak 4.1 no.’lu baslikta yer alan etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerleme galismasinda kullamlan veriler, Sirket adina DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
%‘riﬁlwq%img!ziuqut' Y , TSPB, SPK verileri ve Istatistikleri, kamuya acik olan diger

21 jeVakif Yatinm’in bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadir.
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Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.

Degerleme Cahismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve sinirlamalar:

* Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramimis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiiritilmustiir.

» Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanli, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmams ve
bu sekilde reklam yapilmamstir.

* Bilerek aldatici, hatali, ényargil gorls ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

* Vakif Yatinm, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmistiir,

» Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir,

* Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglanna yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

* Vakif Yatinm, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullamilan gecmis yillara ait finansal bilgiler
(Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz
denetim firmasimin gériisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilgi ve
belgeler makul él¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykin olduguna iliskin bir
sUpheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Vakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadigim taahhiit edememektedir. Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon dénemine
ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gecmis faaliyet ve finansal sonuclan ile gelecek yillara
iliskin beklentileri dikkate alinmistir.  Vakif Yatinm olarak, sirket’in ge¢mis finansal
performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca
muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendiri Imistir.

Halka Arz Fiyatinin Tespit Edilmesinde Kullamlan Yontemler:

OYAK Yatinm’in halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlan
ve Yontemleri’nde belirtilen degerleme yaklasgimlarindan Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasim, Pazar
Yaklasimi yontemleri arasindan Gelir ve Pazar Yaklasimi dikkate alinarak bu yaklasima istinaden
Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullamlmistir.

Degerleme sonucunda Ozsermaye Artik Getiri Modeli 'ne %50 ve Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yéntemi’ne %50 agirlik verilerek OYAK Yatinm icin deger tespitinde 2.039 Milyon TL Ozsermaye
degerine ulasitlmstir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut ¢ikanlmis sermayesine gore halka arz iskontosu
oncesi birim pay degeri 23,08 TL’dir. Bu deger lizerinden uygulanan %19,2 halka arz iskontosu sonrasi
ozsermaye degeri 1.647 Milyon TL ve halka arz birim pay degeri 18,65 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 1: Degerleme Sonucu

OYAK Yatinm (Milyon TL) Agirhk (%) Sirket Degeri
Ozsermaye Artik Getiri Modeli %50 2.545
Carpan Analizi son 12 ay PD/DD - F/K %50 1.533
Degerleme Sonucu 2,039
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 23,08

Kaynak: Vakif Yatinm

Tablo 2: Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat

OYAK Yatinm Halka Arz Iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 2,039
Halka Arz Iskontosu %19,2
Halka Arz iskontosu Sonrasi Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 1.647
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 18,65




Halka Arz Gelirlerinin Kullamim Yerleri

sirket’in cikarilmig sermayesinin 88.330.000 TL'den 94.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak
olan 5.670.000 TL nominal degerli payin satisindan elde edilecek briit tutardan, halka arz maliyetleri
dustldiikten sonra kalan net tutar kadar fon elde edilecek olup, sermaye artinm yoluyla elde edilecek
fonun kullamm yerleri asagida detaylandinlmistir:

e Bilgi islem Sistem ve Altyapr Yatinmlan

sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %15’ini bilgi islem yatinmlan yaparak, bu alanda
ihtiyag duyulan gelistirmelerin ve alt yapi gii¢lendirmesinin yapilmasim, miisterilere daha iyi,
mzl, kaliteli hizmet gétiriilmesini ve sektdrdeki konumunu giiclendirmeyi hedeflemektedir.

e Miisterilere Kullandirilan Kredilerin Finansmani

Artan misteri sayilan ve islem hacimlerine paralel artis gosteren kredi talep eden miisterilerin
bu ihtiyaglaninin karsilanmasi amacina yonelik olarak, halka arzdan elde edilen gelirin
%42,5’lik kismi ile kredili islemlerin finansmammn saglanmasi hedeflenmektedir.

e Diger Borglarin Finansmam ve §irket Portfdyiine Yapilacak Sermaye Piyasasi Araci
Yatirimlar

Halka arz gelirinin %42,5’lik kalan kisminin ise diger borglanma ihtiyaglarinin karsilanmasi yani
sira sirket portfdyii icin sermaye piyasasi araci yatinmlarinda kullamlmasim hedeflemektedir.

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1.  Kurulus ve Onemli Kilometre Taslar

sirket’in ticaret unvam “OYAK Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi”dir. Ordu Yardimlasma
Kurumu’nun (OYAK) Finans Grubu sirketleri icerisinde yer alan Sirket, 18 Mayis 1982 tarihinde OYAK
Yatinm ve Holding A.S. (buginkii adi ile OYTAS I ve Dis Ticaret A.S.) tarafindan sermaye piyasalarina
yonelik yeni diizenlemeler cercevesinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur.

1984 1984 yilinda hisselerinin tamam OYAK tarafindan satin alinarak %100 OYAK istiraki
haline gelen $irket, ayni yil borsa bankerlik belgesini de alarak faaliyete gecmistir.

1996 1996 yiwinda SPK dizenlemesi ile birlikte, yatinm fonlan ve yatinm ortakliklan
portfdylerinin bagimsiz bir portfdy yonetim sirketi tarafindan yonetilmesi zorunlulugu
getirilmis, bu cercevede 1997 yili Haziran ayinda OYAK Bank’in %60, OYAK Menkul
Degerler’in %40 oranminda ortakligi ile OYAK Portféy Yonetimi A.$. kurulmustur,

1998 SPK duzenlemeleri cercevesinde OYAK Bank biinyesindeki sermaye piyasas
faaliyetlerinin grup igerisinde yeni bir menkul kiymetler sirketi kurularak bu sirket
biinyesinde siirdiiriilmesi kararina bagli olarak, 1998 yiinda OYAK Bank’in %60 ve OYAK
Menkul Degerler’in %40 istirak oranlariyla OYAK Bank Menkul Degerler A.S. (OB
Menkul) kurulmustur.

2001 2001 yiinda OYAK"in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (“TMSF”) ile imzaladig1 hisse
devir sozlesmesi kapsaminda Siimerbank A.S.’nin hisselerinin OYAK tarafindan satin

alinmasi siirecinde OYAK Menkul Degerler, Yasar Yatinm Menkul Degerler A.S.’yi
biinyesine katmistir.

2002 2002 yiinda OB Menkul, OYAK Yatinm biinyesine dahil edilerek faaliyetlerine OYAK
Yatinm Menkul Degerler A.$. (“OYAK Yatinm”) unvani ile devam etmistir.
2005 OYAK Portfdy Yonetimi A.S. sirketinin OYAK Yatinm’a ait olan %40 oranindaki hissesi
OYAK Bank’a devredilmistir.
2006 OYAK Yatinm istiraki olarak 2006 yiwinda kurulan OYAK Yatinm Ortakligi A.S.’nin
~ hisseleri aym yil halka arz edilmistir.
VZAO\: m.‘.;g_mK;Ba )
Akat sl mpj?-?uﬂ&&
P 577 Fax: ple
T akityatirir
5 caret S'C
i Kirumiar v,

o] Al a83-5900017
= Mers sis N 0') 1 20-U002



birlikte OYAK Portfdy hisselerinin OYAK Grubu disina cikmas: nedeniyle Grup igerisinde
bir portfdy yonetim sirketi kalmamasina bagli olarak OYAK Yatinnm’in istiraki olarak
OYAK Portfdy Yonetimi A.S. kurulmustur.

2015 sirket, yenilenen mevzuat uyaninca 2015 yilinin Ocak ayinda “Genis Yetkili Araci
Kurum” yetki belgesini almistir.

2016 Gergeklesen yonetim degisiklig@ine bagli olarak Sirket’in organizasyonu yeniden
yapilandinlmistir,

2017 2017 ywimn Ocak ayinda Tirkiye Finans Katiim Bankasi A.S. (“TFKB”) ile emir
iletimine aracilik sozlesmesi imzalanarak TFKB ile emir iletimine aracilik islemlerine
baslanmistir. 2017 yiinin Haziran ayinda ise OYAK Grup Sigorta ve Reasiirans Brokerligi
A.$, minhasiran sigorta ve reasiirans brokerligi faaliyetlerinde bulunmak iizere %100
OYAK Yatinm istiraki olarak kurulmustur. 2017 yilimin Kasim ayinda ise Fibabanka AS.
(“FIBA”) ile emir iletimine aracilik sozlesmesi imzalanarak, FIBA ile emir iletimine
aracilik islemlerine baslanmistir. Aymi yil, Creditwest Bank ve Albank ile isbirligi
sozlesmesi imzalanmistir.

2020 2020 yiimn Temmuz ayinda Albaraka Tiirk Katiim Bankasi A.S. (“ALBARAKA”) ile emir
iletimine aracibk sozlesmesi imzalanirken, emir iletimine aracilik islemlerine
baslamak icin entegrasyon hazirliklan devam etmektedir.

2.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

sirket’in cikarilmis sermayesi 88.330.000 TL olup, herhangi bir imtiyazli pay bulunmamaktadir.
sirket’in paylan herhangi bir gruba aynlmamstir. Sirket’in sermayesinin %99,63’line tekablil eden
toplamda 88.001.524 TL tutarindaki sermayesi Ordu Yardimlasma Kurumu’na (“OYAK”) aittir.

OYAK &zel hukuk hiikiimlerine tabi, mali ve idari bakimdan ozerk, tiizel kisiligi haiz bir kurulus olup,
1 Mart 1961 tarihinde 205 sayili Ordu Yardimlasma Kurumu Kanunu ile kurulmustur. OYAK’in sanayi,
finans ve hizmet sektdrlerinde faaliyet gésteren dogrudan ve dolayli istirak ettigi bagh ortakliklan ve
istirakleri bulunmaktadir. Sirket’in kayith sermaye tavam 1.000.000.000 TL’dir.

Tablo 3: Ortakhik Yapisi

Unvamm / Adi | Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi | Halka Arz Sonrasi
Soyad (Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)
Nominal (%) Nominal (%) Nominal (%)
Sermaye Sermaye (TL) Sermaye (TL)
(TL)
Ordu Yardimlasma | 88.001.524 %99,63 65.471.524 %69,65 60.771.524 %64,65
Kurumu
Yasar Holding A.S. 289.832 %0,33 289.832 %0,31 289.832 %0,31
Yasar Dis Ticaret 38.644 %0,04 38.644 %0,04 38.644 %0,04
A.S.
Halka Acik Kisim %0,00 28.200.000 %30,00 32.900.000 %35,00
Toplam 88.330.000 %100,00 94.000.000 | %100,00 94.000.000 %100,00
Kaynak: Sirket

2.3. Ana Faaliyet Alanlan

OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. SPKn 37. maddesinde yer alan yatinm hizmet ve faaliyetlerini
gerceklestirmek lizere Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”) tarafindan yetkilendirilmistir. Bu yetki
cercevesindeki $irket faaliyetleri asagida yer almaktadir.

* Sermaye piyasasi araglanyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

* Sermaye piyasasi araclanyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
misteri hesabina gergeklestirilmesi,

i rin kendi hesabindan alim ve satimi,

ﬁiﬁin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi,




* Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi.

OYAK Yatinm bu faaliyetlerini yerine getirirken;

Islem Aracilig Faaliyeti,

Portfoy Araciligi Faaliyeti,

Bireysel Portfdy Yoneticiligi Faaliyeti,

Aracilik Yiklenimi Suretiyle Halka Arza Aracilik Faaliyeti,
e  Simirli Saklama,

hizmetlerinde bulunmak lizere “Genis Yetkili Aract Kurum” olarak yetkilendirilmistir.
sirket’in mali tablolan hazirlamirken konsolidasyona dahil edilen ii¢ bagli ortakligi bulunmaktadir.

Tablo 4: Bagh Ortakhklar
e e T T T

2::‘:.: ': deki Konsolidasyona | Konsolidasyona

Sirketin Unvam Faaliyet Pa veyo Dahil Edilen Dahil Edilen Sermaye
Konusu y y Bagh Ortakligin | Bagh Ortakh@in | Taahhiidii

Kullanma Sermayesi (TL) | Kuruldugu Ulke

Oram (%)
OYAK Yatirim Ortaklig Yatinm e
Anonim Sirketi Ortaklig: 47,29% 20.000.000 Turkiye Bulunmamaktadir.
OYAK Portfdy Yonetimi Portfdy i
Anonim Sirketi Yénetimi 100% 6.750.000 Tiirkiye Bulunmamaktadir.
OYAK Grup Sigorta ve Sigorta o
Reasiirans Brokerligi A.S. | Brokerlik 100% 1.500.000 Tiirkiye Bulunmamaktadir.
Kaynak: Sirket

e OYAK Yatinm Ortakhg

Halka acik olan sirket, ulusal ve uluslararasi piyasalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda
islem goren sermaye piyasasi araglan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyi isletmektedir.

» OYAK Portfoy Yonetimi

2020 yili sonu itibaryla OYAK PortfGy Yonetimi’nin tarafindan yonetilen Portfay bilylikliigii 3,8
milyar TL seviyesine ulagirken OYAK Portfdy, Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. ile Aegon Emeklilik
ve Hayat A.$.’nin kurucusu oldugu 11 adet emeklilik yatinm fonu, 18 adet cesitli tiplerde
yatinm fonu ve 1 adet yatinm ortakligi fonu yonetimini gerceklestirmektedir.

e OYAK Grup Sigorta

OYAK Grup Sigorta’nin 2020 yili sonu itibari ile toplam briit prim dretimi 1.04 Milyar TL
seviyesinde olup, sirketin kuruldugu 2017 yiina gére briit prim iiretimi 10 kat artis
gostermistir. Police adedi olarak ise sirket 2017 yilina gore 7,3 kat artis gostererek 2020 yili
sonu itibariyla 55.050 adet polige seviyesine ulagmistir.

sirket’in 2020 y1i sonu itibaryla 144; OYAK Grup Sigorta’min 70, OYAK Portféy Yénetimi’nin 10 ve
OYAK Yatinm Ortaklig@’mn 3 personeli bulunmaktadir. OYAK Yatinm’in konsolide edilen diger
sirketlerin calisanlan ile birlikte toplam calisan sayisi 227’ dir.

$irket’in Ankara, izmir Kordon, Istanbul Kadikdy, istanbul Merkez, Mugla Bodrum, Bursa, Antalya,

Mugla Marmaris, Canakkale, Karabiik, Adana, Manisa Akhisar ve Konya olmak lizere 13 adet subesi
buluqmaktadw.




2.4. s Modeli

sirket’in ana faaliyetlerini aracilik hizmetleri olusturmaktadir. Sirket, aracilik hizmetleri kapsaminda
hisse senedi alim-satimina aracilik, sabit getirili menkul kiymet (SGMK) alim-satim, BIST Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi islemleri, Tezgahiistii Tiirev islemleri ve TEFAS nezdinde fon dagitimi
kurulusu sifatiyla Yatinm Fonlan islemleri yapmaktadir.

sirket’in faaliyet gelirlerini, esas faaliyetlerden gelirler ile esas faaliyetlerden hizmet gelirlerinin
toplami olusturmakta, esas faaliyetlerden gelirler altinda Sirket’in miisterilere kullandirdig
kredilerden elde edilen faiz gelirleri yer alirken, esas faaliyetlerden hizmet gelirleri altinda ise basta
hisse senedi aracilik komisyonlari olmak iizere, sigorta komisyon geliri, kurumsal finansman gelirleri
ve diger gelirleri yer almaktadir.

Sigorta komisyon gelirleri, Sirket’in konsolidasyona tabi olan bagli ortakligi OYAK Grup Sigorta ve
Reasiirans Brokerligi A.$.'nin elde ettigi sigorta komisyon gelirlerinden olusurken, Sirket’in kurumsal
finansman gelirlerini ise halka arza aracilik gelirleri, bor¢lanma arac ihrag gelirleri ve sirket
degerleme komisyon gelirleri olusturmaktadir.

sirketin yillar itibariyle faaliyet gelirlerinin gelisimi asagida yer almaktadir.

Tablo 5: Faaliyet Gelirleri ve Gelisimi (TL, %
S b B R e e )

Pay Pay Pay

2018 (%) 2019 (%) 2020 (%)

Misterilerden alinan faiz gelirleri 36.303.125 %35  40.056.338 %26  42.028.204 %16

Hisse senedi aracilik komisyonlan 21.749.481 %21 22.976.597 %15 100.299.293 %39

Sigorta komisyon geliri 16.904.938 %16 41.718.431 %27  49.276.583 %19

Kurumsal finansman gelirleri 9.580.575 %9 12.392.494 %8  15.099.253 %6

Diger 20.238.964 %19 36.826.399 %24  51.655.392 %20
Faaliyet Gelirleri 104.777.083 153.970.259 258,358.725

Kaynak: Sirket

Faaliyet gelirleri icindeki degisimlere bakildiginda, 2018 yilinda sirket’in toplam faaliyet gelirlerinin
%35’ musterilerden alinan faiz gelirlerinden olusurken, 2020 yilinda misteri sayisindaki artis ve islem
hacimlerindeki yiikselise bagl olarak, hisse senedi aracilik komisyonlarindaki bilyiimeyle, hisse senedi
aracilik komisyonlarimin payi faaliyet gelirleri icerisinde %39 seviyesine yiikselmistir.

2020 yiinda COVID-19 pandemisi diinya genelinde ekonomileri olumsuz etkilerken 2020 yili, sermaye
piyasalaninda islem hacimlerinin arttigi ve bunun da araci kurumlarin komisyon gelirlerine olumlu
yansidig1 bir yil olmustur.

Salgin, kiiresel ekonomilerde donemsel olarak 6nemli Glciide daralmalan beraberinde getirirken,
salgimn ekonomi lizerindeki etkilerinin bertaraf edilmesi adina alinan onlemler, iilke merkez
bankalarinca uygulanan parasal genisleme, yatinmcilarin getiri arayis1, evde gecirilen slirenin uzamasi
ve dijitallesmenin desteginde artan mobil uygulama kullammina bagli olarak, Borsa istanbul’un 2020
yilinda pay piyasasi islem hacmi yillik %209,6 artarak 6.594 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Sirket’in
pay piyasasindaki islem hacmi ise 2020 yilinda yillik %324 artisla 249 milyar TL'ye ulagsmistir. Sirketin
faaliyet gelirleri icinde en yiiksek paya sahip olan hisse senedi aracilik komisyon gelirleri de, islem
hacmindeki bu yiikselise bagl olarak %337 artarak 23 milyon TL’den 100,3 milyon TL'ye yiikselmistir.
sirketin pay piyasasindaki pazar payr 2020 yilinda %1,89 olarak gerceklesirken, 2021 yili Ocak ayinda
ise Sirket %1,97’lik pazar payina sahiptir.

Tablo 6: Pay Piyasasi Islem Hacmi (milyar TL
LS L Jlis g - S AYe )

2018 2019 2020 2021/01
Banka 181 177 397 103
Araci Kurum 1.813 1.953 6.197 829
Toplam 1.994 2.130 6.594 932
OYAK Yatinm 59 59 249 37

Pazar Payi (%) %1,49 %1,38 %1,89 %1,97




2020 yiinda Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi islem hacmi %100 artarak 2.869 milyar TL'ye ulasirken,
Sirket’in Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi islem hacmi %136 ylkselisle 26,7 milyar TL'ye ulasms,
pazar pay ise %0,93 seviyesine yiikselmistir. 2021 Ocak ay: itibariyla Sirket’in pazar pay1 %0,98
seviyesine ulasmistir.

Tablo 7: VIOP Piyasasi Islem Hacmi (milyar TL)

2018 2019 2020 2021/01
Toplam 1.259,8 1.435,9 2.868,7 346,3
OYAK Yatinm 9,4 11,3 26,7 3,4
Pazar Payi (%) %0,75 %0,79 %0,93 %0,98

Kaynak: Sirket

Yatinm kuruluslannin Sabit Getirili Menkul Kiymet (“SGMK”) Kesin Alim-Satim ve Repo-Ters Repo
islem hacimlerine bakildiginda; 2020 yilsonu itibariyla Sirket’in Kesin Aim-Satim islem hacminde %7,3,
Repo-Ters Repo pazarinda ise %3,1 pazar payina sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo

8: SGMK Kesin Ahm-Satim, Repo-Ters Repo Islem Hacmi (milyar TL)

2018 2019 2020/9
Yatirim Kuruluslar Toplam 1.366 5.861 5.253
SGMK Kesin Alim Satim islem Hacmi 209 201 210
Repo-Ters Repo Islem Hacmi 1.157 5.660 5.043
OYAK Yatirim 56 135 172
SGMK Kesin Alim Satim slem Hacmi 22 31 15
Repo-Ters Repo Islem Hacmi 33 104 156
OYAK Yatinm Pazar Pay1 (%) %4, 1 %2,3 %3,3
SGMK Kesin Alim Satim islem Hacmi (%) %10,6 %15,2 %7,3
Repo-Ters Repo Islem Hacmi (%) %2,9 %1,8 %3,1

Kaynak: Sirket

2020 yiinda Borsa Istanbul’da yatinma sayisinda gozlenen artisa paralel olarak $irket’in toplam

musteri sayist 2019 yilinda 69 bin seviyesinden 2020 yilinda yilik %130 artisla 159 bin kisiye
yiikselmistir.

Sekil 1: OYAK Yatinnm Top

lam Miisteri Sayis1 Gelisimi

180.000

159.387

160.000
140.000
120.000
100.000
80.000 69.423
60.000
41.530
40.000

20.000

2018 2019 2020
Kaynak: Sirket



sirket, 2018 yilinda 92 adet ihragla 19 sirket icin 7,9 milyar TL seviyesinde borg¢lanma araci ihracina
aracilik etmistir. 2019 yiinda 64 adet ihrag igin 13,3 milyar TL’lik tutara aracilik eden Sirket, 2020

yiinda ise 12,8 milyar TL’lik 62 adet bor¢lanma araci ihracinda aracilik hizmeti sunmustur.

sekil 2: OYAK Yatirim Bor¢lanma Araci Ihraglan (milyar TL)
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o
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Kaynak: Sirket
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Finansal Veriler
2.5.1 Gelir Tablosu

sirket’in 2018-2020 donemi karsilastirmali gelir tablosu asagida sunulmustur.

Tablo 9: Gelir Tablosu (TL)

2018

2019

2020

Hasilat

Satislanin Maliyeti

11.590.717.076

(11.459.151.451)

16.376.452.251

(16.189.397.049)

19.764.853.207

(19.451.756.343)

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri

131.565.625

(68.835.530)

187.055.202

(80.513.008)

313.096.864

(110.417.247)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (7.768.637) (10.768.782) (21.461.844)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29.783.177 67.700.394 126.361.836
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (25.279.055) (44.372.326) (112.854.871)
Esas Faaliyet Kan 59.465.580 119.101.480 194,724,738
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 151.540 72.830 128.522
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) (6.031) (3.541) (175.297)
FINANSMAN GIDERLERi ONCESI FAALIYET KARI 59.611.089 119.170.769 194.677.963
Finansman Gelirleri 13.663.345 20.086.199 22.171.299
Finansman Giderleri (-) (37.623.344) (52.323.639) (32.705.702)

RL‘ -:VERGI' ONCESI KARI 35.651.090 86.933.329 184.143.560




Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) (6.897.443) (17.150.264) (40.053.522)
- Dénem Vergi Gideri (11.897.722) (20.115.693) (43.487.002)
- Ertelenmis Vergi Geliri 5.000.279 2.965.429 3.433.480

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 28.753.647 69.783.065 144.090.038
DONEM KARI 28.753.647 69.783.065 144.090.038

Donem Karinin Dagilim

- Ana Ortaklik Paylan 27.195.593 66.624.930 141.148.590
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.558.054 3.158.135 2.941.448

Kaynak: Sirket

2.5.2 Satis Gelirleri

Sirket’in ana faaliyetlerini araciik hizmetleri olustururken, 2018-2020 tarihleri arasindaki net

satislannin detay: asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 10: Satis Gelirleri (TL)
B ———— . . .. . . |

2018 2019 2020
Sabit getirili menkul kiymet satislan 11.448.896.838  16.184.866.626  19.363.175.500
Hisse senedi satislan 35.698.175 30.944.601 88.161.380
Diger menkul kiymet satiglan 1.344.980 6.670.765 55.157.602
Satig gelirleri 11.485.939.993 16.222.481.992 19.506.494.482
Misterilerden alinan faiz gelirleri 36.303.125 40.056.338 42.028.204
Esas faaliyetlerden gelirler 36.303.125 40.056.338 42.028.204
Hisse senedi aracilik komisyonlar 21.749.481 22.976.597 100.299.293
Sigorta komisyon geliri 16.904.938 41.718.431 49.276.583
Kurumsal finansman gelirleri 9.580.575 12.392.494 15.099.253
Vadeli islem s6zlesme komisyon gelirleri 3.047.749 2.306.494 6.726.952
itfa ve faiz geliri 3.145.587 4.175.287 2.060.728
Temettii gelirleri 560.654 870.094 427.794
Ters repo ve VIOP islem gelir/gideri. net 557.387 716.390 861.783
Diger komisyonlar 302.683 584.953 402.025
Kaldiragli islemler kar/zarar 211.373 288.333 332.110
Repo islemlerinden komisyonlar 192.239 1.548.557 2.150.920
Kesin islemlerden komisyonlar 104.880 208.911 368.224
Varant komisyon gelirleri 19.632 38.605 143.874
Tiirev islemler komisyonlan 3.464.587 10.991.140 4.599.903
Finansal yatinm deger artisi/azalisi -107.752 260.379 760.331
Komisyon iadeleri -56.668 -33.792 -64.065
Diger 8.796.613 14.871.048 32.884.813
Esas faaliyetlerden hizmet gelirleri 68.473.958 113.913.921 216.330.521

Kaynak: Sirket

. thrdlﬁl krediler karsiiginda elde ettigi faiz gelirleri, esas faaliyetlerden
ken;’2018 yilindaki 36,3 milyon TL seviyesinden, 2019 yilinda 40 milyon
/ ‘tjttf%tda yilik %5 artis ile 42 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Sirket’in esas
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faaliyetlerden hizmet gelirleri ise 2018 yilinda 68,5 milyon TL ve 2019 yiinda 113,9 milyon TL
seviyesinde gerceklesirken, 2020 yilinda yillik %90 yiikselisle 216,3 milyon TL seviyesine ulagmistir. Bu

artigin en onemli nedenini, 2020 yilinda hisse senedi aracilik komisyonlaninda gozlenen yilik %337
yukselis olusturmustur.

Bunun yam sira Repo-Ters Repo ve Kesin Aim Satim piyasasindaki islem hacminin toplamda 135 milyar
TL’den %76 oraminda artigi ile 237 milyar TL’ye yiikselmesi ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’ndaki
islem hacminin de 2019 yilsonunda 23 milyar TL seviyesinden 53 milyar TL seviyesine ulasmasi
komisyon gelirlerinin artigina katki saglamistir. OYAK Yatinm’in konsolidasyona tabi olan bagli
ortakligi OYAK Grup Sigorta’nin kaydettigi sigorta komisyon geliri ile kurumsal finansman gelirleri de
2020 yilinda esas faaliyetlerden hizmet gelirlerindeki yikselise destek vermistir.

sirket’in diger gelirleri, hisse ve VIOP borsa paylan yam sira portfdy yonetim komisyonlarindan
olusmakta olup, 2020 yilinda hem islem hacminde hem de misteri sayisinda yasanan yiikselisle beraber
misterilerden tahsil edilen hisse ve VIOP borsa paylarindaki artis esliginde, diger gelirler yillik %121
bliylimeyle 2020 yilinda 32,9 milyon TL seviyesine ulagmistir,

sirket’in faaliyet giderleri, genel ydnetim giderleri ve pazarlama, satis ve dagitim giderlerinden
olusmaktadir. Sirket’in genel yonetim giderlerinin icerisindeki en yiiksek payi, personel iicret ve
giderleri olusturmaktadir. 2018 yilinda personel ve iicret giderleri, genel yonetim giderlerinin
%43,8'ini, 2019 yiinda %49,2’sini ve 2020 yiinda ise %53,7’sini olusturmustur. Sirket’in, konsolide
edilen diger sirketlerin calisanlan ile birlikte toplam personel sayisi 2018 yilinda 151, 2019 yilinda 181
ve 2020 yilinda 227’dir.

Tablo 11: Faaliyet Giderleri (TL)
e

2018 2019 2020
Genel yonetim giderleri -68.835.530 -80.513.008 -110.417.247
Pazarlama satis ve dagitim giderleri -7.768.637 -10.768.782 -21.461.844
Faaliyet giderleri -76.604,167 -91.281.790 -131.879.091

Kaynak: Sirket

Tablo 12: Genel Yonetim Giderleri (TL)
e

XAKI? \:’_h‘m?{r MENKUL DEBGER

2018 2019 2020
Personel iicret ve giderleri -30.128.819 -39.662.656 -59.266.851
Bilgi islem gideri -4,912.526 -5.870.412 -9.735.296
Haberlesme gideri -3.902.619 -4.362.758 -7.008.007
Kira gideri -2.645.821 -319.737 -469.587
Vergi, resim ve harg giderleri -19.841.196 -16.389.782 -3.938.999
Temizlik ve giivenlik giderleri -1.444.220 -1.761.683 -2.004.029
Amortisman ve itfa giderleri -1.160.978 -5.381.092 -10.815.426
Damigsmanlik ve denetim gideri -1.099.355 -1.224.089 -8.836.576
Ulasim gideri -509.389 -531.640 -260.420
Uyelik, aidat, gider ve katki paylan -583.482 -807.400 -1.306.158
Tasit Giderleri -481.397 -223.351 -401.202
Sigorta gideri -44.924 -114.494 -396.391
Egitim ve seminer giderleri -271.770
Komisyon ve diger hizmet giderleri -299.857
Diger genel y6netim giderleri -2.080.804 -3.863.914 -5.406.678
Genel Yonetim Giderleri -68.835.530 -80.513.008 -110.417.247

Kaynak: Sirket
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Sirket'in, pazarlama, satis ve dagitim giderleri onemli Glciide, hisse senedi islem paylan ve tescil
licretleri, MKK Takas ve saklama giderleri ile Tahvil ve VIOP islem paylan ve tescil iicretlerinden
olusmaktadir.

Tablo 13: Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (TL)

2018 2019 2020
Hisse senedi islem paylan ve tescil iicretleri -1.922.335 -2.028.744 -7.665.879
MKK Takas ve saklama giderleri -2.083.067 -3.236.185 -5.881.649
Tahvil ve VIOP islem paylan ve tescil iicretleri -1.628.468 -2.654.033 -4,724.022
Teminat mektubu komisyonlan -756.755 -566.656 -613.374
Banka masraflan -782,284 -1.143.755 -969.482
Ilan reklam ve tamtim giderleri -13.931 -8.421 -128.431
Diger -581.797 -1.130.988 -1.479.007
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -7.768.637 -10.768.782 -21.461,844

Kaynak: Sirket

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri ve giderleri igerisinde déviz alim ve satim degerleme
gelirleri ve degerleme zararlan agirliktadir.

Tablo 14: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (TL)

2018 2019 2020
Déviz alim satim ve degerleme geliri 25.724.422 61.992.563 109.827.635
Fon hizmet geliri 1.021.063 1.550.130 2.165.431
Menkul kiymet satis kan 2.665.597 2.255.771 6.324.826
Diger Gelirler 372.095 1.901.930 8.043.944
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29.783.177 67.700.394 126.361.836

Kaynak: Sirket

Tablo 15: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (TL) il

2018 2019 2020
Miisteri islem zaran -171.430 -27.432 -21.625
Daviz alim satim ve degerleme zararlan -25.516.257 -43.263.769 -109.322.676
Menkul kiymet satis zaran - - -2.766.492
Diger -1.591.368 -1.081.125 -744.078
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -27.279.055 -44,372.326 -112,854.871

Kaynak: Sirket

2.5.3 Bilango

2020 yil sonu itibariyle Sirket'in toplam aktif biyiikligii 1.597,2 milyon TL seviyesinde olup, 2019
sonuna gore aktif biyiikligi %61,5 artis gostermistir. 2020 yili sonu itibariyle Sirket'in toplam
aktiflerinin %94’linli donen varliklar olustururken, %6’sim duran varliklar olusturmaktadir. Sirket’in
donen varliklan 2020 yilinda yillik %61 artisla 1.508 milyon TL seviyesine yiikselmistir.

Tablo 16: Bilango (TL)

Konsolide Konsolide Konsolide
VARLIELAR 2018 2019 2020

89.481.353 299.588.289 158.935.142




Finansal Yatinmlar 168.667.169 243.359.233 338.817.633
Ticari Alacaklar 399.578.717 385.140.272  1.001.207.064
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 100.837.028 97.934.857 56.862.298
- Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 298.741.689 287.205.415 944.344.766
Diger Alacaklar 952.490 1.740.097 2.847.150
Tiirev Varliklar 337.200 5.104.992 3.828.370
Pesin Odenmis Giderler 1.014.180 388.348 989.462
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 1.896.922 i
Diger Dénen Varliklar 55.934 90.602 1.116.104
Toplam Donen Varliklar 660.087.043 937.308.755 1.507.740.925
Duran Varhklar

Finansal Yatinmlar 1.517.254 1.517.254 1.517.254
Diger Alacaklar 6.819.749 17.693.626 27.144.307
Maddi Duran Varliklar 1.861.303 1.890.050 23.148.384
Kullamm Hakki Varliklan 2.847.863 12.086.812
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.024.207 17.968.130 12.650.984
Ertelenmis Vergi Varligi 6.445.923 9.467.669 12.936.018
Toplam Duran Varhklar 18.668.436 51.384.592  89.483.759

TOPLAM VARLIKLAR 678.755.479 988.693.347 1.597.224.684

Kaynak: Sirket

2020 yiinda $irket’in nakit ve nakit benzerleri, piyasa sartlarina gére yatinm yapilan vadeli
mevduatlardaki azalig kaynakli, yilik %47 gerileyerek 158,9 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.
dirket’in faaliyeti geregi elde tuttugu finansal yatinmlar alim-satim amacli; 6zel sektér tahvili,
borsaya kote hisse senetleri, yatinm fonlan, devlet tahvili ve hazine bonosu finansal yatinmlarim
kapsarken, 2020 yilinda finansal yatinmlarda yillik %39 artis gerceklesmistir. Ticari alacaklar, miisteri
islemlerinden ve Borsa Para Piyasasi’ndan alacaklardaki yiikselise bagli olarak, 2020 yilinda yillik %160
blylime kaydetmistir.

Sirket’in maddi duran varliklan 2020 yiinda, kullanim hakki varliklar ve sirket merkez ofisinin baska
bir adrese tasinmasi kaynakl olarak yillik %74 yiikselerek 89,5 milyon TL seviyesine ulasmistir.

OYAK Yatinim, toplam varliklarinin 2018 yilinda %20’sini, 2019 yilinda %21’ini ve 2020 yilinda %22’sini
ozkaynaklar ile finanse etmistir. Yabanci kaynaklarin 2020 yiinda %77’sini kisa vadeli yabanci
kaynaklar olugturmustur. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin ise 2020 yili sonu itibariyle %69’ unu ticari borglar
olusturmaktadir.

Ozkaynaklar, 2020 yili sonu itibariyle toplam aktif biyiikligiiniin %22’sini olugtururken, 2020 yilinda
yillik %69 artigla 348,8 milyon TL seviyesine ulagmistir. Ana ortakliga ait Ozkaynaklar ise 2020 yili sonu
itibariyle 330,6 milyon TL seviyesinde yer almaktadir.

Tablo 17: Bilango (TL)

Konsolide Konsolide Konsolide

KAYNAKLAR 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

-Kisa Vadeli Borglanmalar 190.574.100 389.622.164 283.304.213

319.930.512 270.501.671 848.220.189

918.461 1.185.308 1.703.228




- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Diger Borglar

Tirev yiikimliliikler

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kan Vergi Yiikiimliiliikleri
Kisa Vadeli Karsiliklar

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

319.012.051
8.067.109

910.067

3.593.080
1.813.921
9.340.702
9.340.702

269.316.363
81.906.467
427.352

1.239.105

9.424.009
2.833.067
19.853.330
19.853.330

846.516.961
14.564.776
4.098.881
2.115.091
44.729.075
11.683.650

25.003.612
25.003.612

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler

534.229.491

775.807.165 1.233.719.487

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borclanmalar 1.651.860 8.034.117
Ertelenmis Gelirler 4.185.861 52.857 11.177
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.729.247 5.362.319 6.668.104
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun

Vadeli Karsiliklar 3.724.308 5.362.319 6.668.104
- Diger uzun vadeli karsiliklar 4.939

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.915.108 7.067.036 14,713.398
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 88.330.000 88.330.000 88.330.000
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandinlmayacak i 5 7
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 628.306 905.854 861.862
- Tammlanmis Fayda Planlan Yeniden Olciim 2 i ;
Kazanlan/Kayiplan 1.854.659 2.079.928 2.219.405
- Yeniden Degerleme ve Simiflandirma

Kazanc/Kayiplar 1.226.353 1.174.074 1.357.543
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 6.222.662 7.093.969 9.018.965
Gecmis Yillar Karlan/Zararlan 2.503.797 28.828.363 92.974.172
Net Donem Net Kari/Zaran 27.195.593 66.624.930 141.148.590
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 123.623.746  189.971.408  330.609.865
Kontrol giicii olmayan paylar 12.987.134 15.847.738 18.181.934
Toplam Ozkaynaklar 136.610.880  205.819.146  348.791.799

TOPLAM KAYNAKLAR

678.755.479

988.693.347 1.597.224.684

Kaynak: Sirket

2.5.4 Mali Yap:

sirketin kaldirag oram yillar itibariyle yatay bir seyir izlerken, 6zkaynaklarin toplam aktiflere oran
2020 yilsonu itibariyle %22 diizeyine ulasmistir. Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin toplam aktif
icerisindeki payr 2018’de %79 iken, 2019 yilinda %78 ve 2020 yili sonunda da %77 seviyelerinde
seyretmektedir.

Tablo 18: Mali Oranlar
2018

2019 2020

Kaldirag Orani (Toplam Yiikiimliliikler/ Toplam Varliklar) 0,80 0,79 0,78
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler/ Toplam Varliklar 0,79 0,78 0,77
Uzun Vadeli Yikimlilikler/Toplam Varliklar 0,01 0,01 0,01
X 1 l&,ﬁﬂrgpuuva:@qm;_% 0,20 0,21 0,22




sirket’in 2018, 2019 ve 2020 dénemi incelendiginde likidite oranlan yatay bir seyir izlemekle birlikte,
Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek likiditeye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 19: Likidite Oranlar:

2018 2019 2020

Cari Oran (D8nen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 1,24 1,21 1,22

Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli Yikimlalikler) 0,17 0,39 0,13
Kaynak: Sirket




3. Sektorel Bilgiler
3.1Kiiresel Goriiniim

Covid-19 salgim basta olmak iizere, ABD Baskanlik secimi, Brexit ve ABD ile Cin arasindaki gerginlikle
birlikte, 2020 yil, kiiresel ekonomilerin goriiniimiine iligkin belirsizliklerin ve karamsar tahminlerin
golgesinde gegen bir yil oldu. Mart ayinda pandemi ilam sonrasinda, kitlesel hareketliligin azaltilmas:
adina hayata gecirilen kisitlamalar ve kapanmalar, ekonomik aktiviteyi nemli dlciide zayiflatirken,
Mayis ve Haziran aylarindan itibaren iilkelerin kisitlamalar kademeli olarak kaldirmasi, hiikiimetlerin
tegvikleri ve merkez bankalanimin likidite destegiyle birlikte ekonomik aktivite toparlanmalan
beraberinde getirdi.

sekil 3: Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu (trilyon ABD dolar)
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Kaynak: WFE

Kuresel ekonomilerde yasanan dalgalanmalara karsiik kiiresel borsalann toplam piyasa degeri,
salginin etkileriyle yilin ilk ceyreginde %21 duss kaydetse de, 2020 yiimin kasim ayinda tarihinde ilk
kez 100 trilyon ABD dolar sinirimi asmis, 2020 yihim da yillik %19,7 artigla 109,2 trilyon ABD dolan
seviyesinden tamamlamistir. Salgina yénelik kisitlamalarin, merkez bankalannmin parasal
genislemesinin ve dijital teknolojilerdeki gelisimin desteginde, kiiresel borsa islem hacimlerinde
gegmis yillara gore 2020 yilinda artig gézlenmistir.

ekil 4: Kiiresel Borsa Islem Hacimleri (trilyon ABD dolan)
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2020 yiinda, ekonomik biiylimeye yonelik belirsizlik ve salgina iliskin vaka sayilarinda gozlenen
artislar, kiiresel borsa endekslerinde dalgalanmalan beraberinde getirmistir. Devam eden risklere
karsilik kiiresel borsalarda inisli ¢ikish performanslar gozlense de ozellikle agilama ¢alismalarina iliskin

haber akislari ve ekonomilerdeki toparlanma hizlarina bagli olarak iilke borsa performanslan
farkhilagmistir,

Tablo 20: Borsa Performanslan

Kiiresel Borsalar 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 2’233%'?.‘2"9
Amerika
Merval 30.293 41.671 51.226 %22,9
Lima SE 19.350 20.526 20.822 %1,4
Mexican Exchange 342 358 367 %2,7
Nasdaq 6.635 8.973 12.888 %43,6
NYSE 11.374 13.913 14.525 %4,4
Santiago SE 25.950 23.394 21.007 -%10,2
Brasil Bolsa Balcdo 87.887 115.645 119.017 %2,9
TMX Group 14.323 17.063 17.433 %2,2
Asya - Pasifik
BSE India 14.540 15.667 11.518 -%26,5
Bursa Malaysia 1.691 1.589 1.627 %2,4
Hong Kong Exchanges 25.846 28.190 41.899 %48,6
Indonesia SE 6.194 6.300 5.979 -%5,1
National Stock Exchange India 36.068 41.254 47.751 %15,8
Philippine SE 7.466 7.815 7.140 -%8,6
Shanghai SE 2.494 3.050 3.473 %13,9
Shenzhen SE 1.268 1.723 2.329 %35,2
Thailand SE 1.564 1.580 1.449 -%8,3
Japan Exchange Group - Tokyo 1.494 1.721 1.805 %4,8
Avrupa - Afrika - Orta Dogu
LSE Group Borsa Italiana 18.324 23.506 20.310 -%13,6
Budapest SE 39.139 46.083 42.108 -%8,6
Egyptian Exchange 13.036 13.962 10.845 -%22,3
Deutsche Bdrse 10.559 13.249 13.719 %3,5
Borsa Istanbul 913 1.144 1.477 %29,1
Tel Aviv SE 1.464 1.683 1.200 -%28,7
Warsaw SE 57.691 57.833 57.026 -%1,4
Wiener Borse 2.746 3.187 2.780 -%12,8

Kaynak: Reuters, SPK

Borsalarda islem géren sirket sayisi, 2020 yilinda yillik %1,1 artisla 47.919 olarak gerceklesirken, islem
goren sirket sayisindaki degisim, son dort yilin en diisiik artis oranina isaret etmistir. 2020 yilinda Cin
4.154 sirket ile borsalarinda en fazla sirketin islem gordiigii iilke olmustur.

‘8 IR MENKUL pilee
=1 OUBia Mardin Cad. p;



Sekil 5: Borsalarda Islem Goren Sirket Sayilarn

4.500 4.154
3. 758
4,000 3.394
3.500 2.933
3.000 3
2.500 1.959
2.000
1.500 1. 071
809806743
1.000 485 455 394 349 283 271 270 265 241 213 176
500
0 H H B B s s 0 0 &8 =
(= o 1] o ) 1] (=} U' o 9 o — w ) ol e 1] = = = [ =
= > T > & a > € > " > > X O > = 5 & ©
”ggﬁsﬁaﬁé‘siﬁzzﬁs.ss“"é:era
a a T 8 89 5 2 E ¥ o o @ & c
g 2 o E = 5 2 & = 2 &8 Tt = =
= = i E < = ™ g
z >

Kaynak: WFE, SPK

2020 yiinda kiresel borsalarda yeni halka arz sayilarinda yillik %25,7 artis gézlenirken, pandeminin
etkisiyle nisan ve mayis aylarninda halka arz sayilarinda diisiis gerceklesmistir. Ceyrekler bazinda da
en fazla halka arz sayisina yilin iiclincii ve dérdiincii ceyreginde ulasilirken, ortalama halka arz
biiyiikligli 2019 yilindaki 171,9 milyon dolar seviyesinden, 2020 yilinda 187,1 milyon dolar seviyesine
yikselmistir.

Sekil 6: Diinyada Birincil Halka Arz Sayilan
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3.2. Tiirkiye Sermaye Piyasasi ve Araci Kurumlar

Turkiye finans sektorii, basta bankacilik olmak iizere sermaye piyasalar, sigortacilik, emeklilik,
finansal kiralama, faktoring vb bircok alt sektérii ve kurumu kapsamaktadir. Tiirkiye ekonomisindeki
biylime, dijitallesmenin mzlanmasi, iiriin ve hizmet ¢cesitliliginde gozlenen artis ile birlikte finans
sektord, yillar itibariyle izl bir gelisim gostermistir. Sektoriin aktif biiyiikligii bakimindan en biiyiik
kurumlan olan bankalanin 2020 yilinda aktif buyiikligii 6.108 milyar TL seviyesine ulagmistir,
Bankalanin, Tiirk finans sektorii icindeki agirhig1 %90 seviyelerinde yer alirken, araci kurumlarin sektsr
icindeki pay1 yaklasik %0,5 seviyelerinde yer almaktadir.

3.2.1. Kurumsal yap1 ve faaliyet alanlar

Araci kurumlar, finansal sistem icerisinde aracilik yetkisi alarak sermaye piyasasi kurumu olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Araci kurumlann baslica faaliyet alanlarimi, alim-satima aracilik,

bireysel portfdy yoneticiligi, yatinm damsmanlhig, halka arza aracilik, saklama hizmeti
olusturmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kendine verilen gorevleri yerine
getiren, hukuki olarak bir kamu otoritesi olan ve sermaye piyasasinin denetleyici kurulusu
konumundadr.

Sermaye piyasalarim temsil eden, kamu tiizel kisiligine haiz, SPK denetimi altinda faaliyet gosteren
Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi (TSPB), 6z diizenleyici bir meslek orgiitii olup, iiyelik zorunludur.
Birligin {iyeleri sermaye piyasalarnnda faaliyette bulunan tiim banka, araci kurum, portfoy yonetim
sirketleri ve yatinm ortakliklandir.

2020 yili sonu itibariyle Tiirkiye sermaye piyasasinda 49 yatinm ortakligi, 50 portfdy yonetim sirketi,
45 banka ve 71 araci kurum olmak iizere toplam 215 kurum islem yapmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak kurulan, borsalan tek ¢ati altinda toplayan Borsa Istanbul,
ozel hukuk tiizel kisiligine haiz olup, borsacilik faaliyetlerini yiiriitmekte, yetkili oldugu konu ve
alanlarda kendi i¢ diizenlemelerini yapabilmektedir.

ekil 7: Sermaye Piyasasi Kurumlan
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Sermaye piyasasi mevzuatina gore araci kurumlar;

Emir iletimine aracilik ve/veya yatinm damsmanhg faaliyetlerinden herhangi birini yiiriitecek olan
araci kurum “dar yetkili araci kurum”,

Kurul’un yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar ile ilgili diizenlemeleri
uyannca portfdy araciig) faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik yiklenimi faaliyetinden
herhangi birini yiiriitecek olan araci kurum “genis yetkili araci kurum”,

Kurul’un yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar ile ilgili diizenlemeleri
uyarinca islem araciligi, en iyi gayret aracihig faaliyeti, simirli saklama hizmeti ve/veya portfoy

yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini yuriitecek olan araci kurum ise “kismi yetkili araci kurum”
olarak, tanimlanmstir,

2020 yib sonunda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 71 araci kurumdan 67’si aktif olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu araci kurumlarin 6’si dar yetkili araci kurum, 11’ kismi yetkili araci
kurum ve kalan 46’s ise genis yetkili arac1 kurum statiisiindedir.

3.2.2. Gelir-Gider Yapisi

Araci Kurumlarin Gelirleri

Aract kurumlann ana gelir kaynagimi aracilik faaliyetlerinden elde ettigi komisyon gelirleri
olusturmaktadir. Kurum portfoyii gelirleri, kurumsal finansman gelirleri, varlik ydnetimi gelirleri,
misteri faiz gelirleri ve diger gelirler, araci kurumlarn aracilik faaliyetleri kaynakl gelirleri ardindan
toplam gelirlerini olusturan ana gelir kaynaklandir,

Tablo 21: Araci Kurumlarin Gelirleri milyon TL
I |

2016 2017 2018 2019 2020/09

Aracilik Gelirleri 1.511 1.435 1.928 1.986 3.582

Toplamdaki pay: %69 %57 %54 %47 %63

Kurum Portfdyii Kar/Zararlar 106 302 343 900 918

Toplamdaki payr %5 %12 %10 %21 %16

Kurumsal Finansman Gelirleri 164 240 323 344 239

Toplamdaki payr %8 %10 %9 %8 %4

Varhk Yonetimi Gelirleri 37 47 59 67 51

Toplamdaki pay %2 %2 %2 %2 %1

Miigteri Faiz Gelirleri 211 332 585 616 506

Toplamdaki payr %10 %13 %16 %14 %9

Diger Gelirler 147 153 318 351 356

Toplamdaki pay %7 %6 %9 %8 %6

Toplam 2.175 2.510 3.557 4,264 5.654
Kaynak: TSPB

Aracilik gelirleri: Araci kurumlann faaliyet gosterdigi pay, tiirev islemler, sabit getirili menkul
kiymet, yabanci menkul kiymet ve kaldiragli islem piyasalarindaki araciliklan kaynakl komisyon
gelirleri olup, 2020/09 itibariyle toplam gelirlerin %63’iinii (2019: %46, 6) olusturmaktadir.

Kurum portfdyii kar/zararlar: Kurumlarin kendi portfoyleri icin yaptigi aim satimlan iceren kurum
portfdyiine yapilan islemlerden elde edilen gelirlerden olusmaktadir.

Kurumsal finansman gelirleri: Halka arz - tahvil ihraci islemleri, satin alma-birlesme, sermaye
artinmi, temetti dagitimi kaynaklidir.




Varlik yonetimi gelirleri: Yillar itibariyle toplam gelirler icindeki pay1 yatay seyreden varlik yénetimi

gelirlerinin  kaynagini portfdy ydnetimi ve yatinm fonlarindan elde edilen komisyonlar
olusturmaktadir,

Miisteri faiz gelirleri: Araci kurumlar, sadece menkul kiymet alimiyla simirl olmak iizere musterilerine
kredi kullandirabilmekte olup, miisteri faiz gelirleri miisterilere kullandirilan bu krediler kaynaklidir.

Tablo 22: Aracilik Gelirlerinin Dagilimi (milyon TL)
e L LU
2016

2017 2018 2019 2020/09

Pay Senedi 626 861 1.218 1.169 2.474
Toplamdaki pay: %41 %60 %63 %59 %69

Tiirev islem 166 217 308 363 398
Toplamdaki pay: %11 %15 %16 %18 %11

Sabit Getirili Menkul Kiymet 19 22 29 77 69
Toplamdaki payi %1 %2 %2 %4 %2

Yabanci Menkul Kiymet 62 45 44 53 165
Toplamdaki pay ‘o4 %3 %2 %3 %5

Kaldiragli islem 639 290 328 325 475
Toplamdaki payi %42 %20 %17 %16 %13

Toplam 1.511 1.435 1.925 1.986 3.582

Kaynak: TSPB

Aracilik gelirlerinin dagilimina bakildiginda ise pay senedi islem araciigi gelirlerinin, aracilik
gelirlerinin 6nemli bir balimiinii olusturdugu gériilmektedir. Tiirev ve kaldiragli islemler kaynakl

aracilik gelirleri ise pay senedi ardindan araci kurumlarin en énemli aracilik gelir kaynaklan arasinda
yer almaktadir.

Araci Kurumlarin Faaliyet Giderleri

Tablo 23: Araci Kurumlarin Faaliyet Giderleri (milyon TL)

2016 2017 2018 2019 2020/09

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 381 291 368 445 551
Genel Yonetim Giderleri 1.599 1.495 1.837 2.050 1.812
Personel Giderleri 950 883 1.034 1.151 1.037
Toplamdaki pay1 %59 %59 %56 %56 %57

Personel Sayis 6.478 4.751 4,916 4,965 5.231
Toplam 1.981 1.786 2.205 2.495 2.363

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin en 6nemli faaliyet gideri kalemini, genel yonetim giderlerinin yansindan fazlasina
denk gelen personel giderleri olusturmaktadir. 2020/09 itibariyle araci kurumlarda istihdam edilen
personel sayis1 5.231'dir. Pazarlama, satis dagitim ve Ar-ge giderlerinin énemli béliimiinii ise

bor¢lanma araci alim-satimi ve ViOP islemleri icin borsa ile takas ve saklama kuruluslarina édenen
giderler olusturmaktadir.

Tablo 24: Araci Kurumlarin Bilanco Biiyiikliikleri (milyar TL)

2016 2017 2018 2019 2020/09
Dénen Varhklar 20,1 21,9 20,4 25,1 32,2

Toplam Varliklar 23,1 21,9 27,2 34,5

4,7 6,2 7,6 10,1




Araci kurumlarin 2020/09 dénemi itibariyla aktif biyiikligli 34,5 milyar TL’ye ulasmistir. Toplam aktif
biyiikligiiniin ise %93’iinii donen varliklardan olusmaktadir. Araci kurumlarin 2019 yilinda yillik %22,5
artis gostererek 7,6 milyar TL'ye yiikselen ozsermayeleri ise 2020/09 donemi itibariyle 2019 yil
sonuna gore %33 yiikselis gostererek 10,1 milyar TL seviyesine ulagmistir.

4. Degerleme
4.1. Degerleme Yontemleri

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri’'nde belirtilen 3 degerleme yaklasiminin  (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasim, Pazar
Yaklagimi) tamami dikkate alinmistir.

Maliyet Yaklagim:

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin,
gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde

gerceklesen tim yipranma paylanmn  disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar Madde 70.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve

isletmedeki paylann degerlenmesinde nadiren uygulanmaktadir. Maliyet yaklasimi degerleme
kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamstir.

Gelir Yaklasima:

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri Madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin gesitli
uygulama yontemlerinin bulunmasina karsin, gelir yaklasimi gercevesinde kullanmlan yontemler fiilen
gelecekteki nakit akimlarimin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit
Akimlart (INA) yonteminin cesitlemeleri olan bu yontemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar

Madde 60.1’de de deginildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarnin degerlemesinde yaygin sekilde
kullamlmaktadir,

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri Madde 40.3 uyarinca degerleme konusu varlikla ilgili
gelecekteki gelirin miktarn ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmasi durumunda bu
metodun ve yaklagimin uygulamasi degerlemeyi gerceklestirenin takdirine birakilmistir,

Son bes yillik dénemde Borsa istanbul’un islem hacmi ile cari fiyatlarla GSYH arasinda dogru orantili
bir iliski oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 2020 yiinda Covid-19 pandemisi, kiiresel
ekonomilerde dénemsel olarak nemli 6lciide daralmalara neden olurken, salginin ekonomi iizerindeki
etkilerinin bertaraf edilmesi adina alinan onlemler, iilke merkez bankalarinca uygulanan parasal
genisleme, evde gegirilen siirenin uzamasi ve dijitallesmenin desteginde artan mobil uygulama
kullammina bagli olarak, borsa islem hacimlerinde énemli olciide artislan da beraberinde getirmistir.
Bu artislar, 2020 yiinda araci kurumlarin gelir ve karliigina pozitif yansirken, 2021 yiimin ilk U¢ ayr
geride kaldiginda da borsa hacimlerindeki artisin devam ettigi goriilmiistiir. Bu artislarin Sirket’in
degerine etkisinin yansitilabilmesi adina degerleme calismasinda, asagida yer alan tespit ve
varsayimlar altinda, tahminlerimiz iizerinden hareketle Ozsermaye degerinin bulunmasi amacina
yonelik Ozsermaye Artik Getiri Modeli kullanilmistar,

Pazar Yaklasimi:

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri Madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasim, varligin, fiyat

bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastinlmasi yoluyla

gosterge niteligindeki degerin tespit edildigi yaklagim ifade etmektedir. UDS 105’in 20.2 Maddesi’inin

“b” bendi uyarinca, degerlemeye konu olan varligin veya bu varlikla 6nemli 6lciide benzerlikler

gosteren varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasim da

DS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar Madde 50.1'de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
; inde siklikla kullanmilmaktadir.



UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme
yaklasimlarimin ve yontemlerinin seciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme
metodunun bulunmasi ve uygulanmasidir. Bu cergevede OYAK Yatinm degerleme calismasinda:

* Pazar Yaklasim kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,

= Sirket’in Pazar Yaklasim kapsaminda diger isletmelerle yapilacak kargilastirmalarin pratik ve
glivenilir oldugunun diisiiniilmesi,

*  Pazar Yaklasimi’mn halka acik sirketlere yatinim yapan yatinmcilar tarafindan sikca kullanilan
bir degerleme yaklagimi olmas,

* OYAK Yatinm’in paylannin halka arzdan sonra teskilatlanmms bir piyasada islem gérecek
olmasi,

unsurlan goz oninde bulundurularak, Pazar Yaklasim’mn degerlemenin amacina uygun bir yontem
oldugu distniilerek, Fiyat Tespit Raporu’nda Pazar Yaklasimi yéntemine yer verilmistir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda $irket’in paylanmn halka arz edilecegi ve borsada islem goren Sirket’in
benzeri nitelikteki emsallerine iliskin guvenilir bilgilerden istifade edilebilecegi g6z &niinde
bulundurularak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kullamlmstir.

4.1.1 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in bugiinkii 6zsermayesi, dzsermaye artik getirisinin bugtinkii
degeri (5 yillk) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinkii degerinin toplam olarak, Sirket’in
ozsermaye degerine ulagilmaktadir.

Makroeokonomik tahminler, $irket’in ©ngdriileri, gecmis performansi gibi bircok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla birlikte,
modele esas teskil eden varsayimlarin coklugu, degerlemeyi yapan uzmanmin bakis agisina da bagh
olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

Tespit ve Varsayimlar

1999-2020 yillan arasim kapsayan dénemde, Borsa istanbul Pay Piyasasi islem hacmi/GSYH oram, Tiirk
Liras1 bazinda ilk kez 2020 yilinda 2,61 kat seviyesine ulasmistir.

2020 yi ocak ayina aylik 400 milyar TL islem hacmi ile baslayan Borsa Istanbul Pay Piyasasi islem
hacmi, yil igcinde inisli cikish bir seyir izlese de, 2020 yili kasim ayiyla birlikte aylik 800 milyar TL islem
hacmi seviyesinin tzerine ulasmms, 2021 yili mart ay1 sonu itibariyla da aylik 800 milyar TL
seviyelerindeki seyrini korumustur,

Borsa Istanbul’daki yerli yatinmci sayist 2019 yili aralik ay1 itibariyle 1,19 milyon seviyesinden, yil
icinde gerceklesen halka arzlarin da destegiyle birlikte 2020 yili aralik ayinda 1,98 milyon seviyesine
ylikselmis, 2021 yih mart ay1 itibariyle ise yerli yatinmai sayisi 2,24 milyon seviyesine ulasmistir.

Cari fiyatlarla Tiirkiye GSYH’sinin, 2015-2020 yillan arasindaki yillik bilesik biiyiime oram (YBBO) %17
olurken, 2020 yilinda cari fiyatlarla GSYH 5.047 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Projeksiyon
donemi olan 2021-2025 yillan arasinda Tiirkiye GSYH’sinin cari fiyatlarla yillik bilesik biiyiime oramnin
%12 olacag varsayilmistir,

Projeksiyon donemine iliskin TUFE 6ngériisiinde, 2021 TCMB Nisan ay1 Beklenti Anketi’nin 2021 icin
2021 sonu Ongdrisii olan %13,12 kullanilmig, 2022 yili icin %9,55, 2023 yili icin %7,50, 2024-2025
donemi igin %7,0 varsayilmistir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi islem hacmi, 2021 ocak-mart doneminde 5.065 milyar TL olarak
gerceklesmistir. islem hacminin mevcut seyri goz oniine alinarak 2020 yiim 13.189 milyar TL ile
v«:.;(t;amaq'alayaq Borsa Istanbul Pgy Piyasasi islem hacminin 2021 yilinda yillik %50 artarak (son 5 yilhik
r39_‘7_&3_ ,,“_iélfé_ir?- W seviyesine ulasacag ongoriilmistiir. 2021 yih sonrasinda ise BIST Pay

ifin "'j_r'if{yatlarla Tiirkiye GSYH’sinin 5 puan izerinde biiyiiyecegi dngoriilmiistiir.




2015-2020 yillan arasinda yillik bilesik biiylime orani %45 olan BIST Pay Piyasasi islem hacminin, 2021-
2025 yillan arasinda yillik bilesik bilylime oramnin %17 olacag; varsayilmistir,

2020 yilinda 5.737 milyar TL seviyesine ulasan VIOP islem hacminin, 2021 yilinda yillik %43 artisla (son
5 yilik YBBO: %38) 8.204 milyar TL'ye ulasacag ve VIOP islem hacmi/GSYH oraninin 2020 yilindaki
1,14 seviyesinden 2021 yilinda 1,38 seviyesine ulasacag, 2025 yiina kadar da bu oranin 1,40
seviyesinde olacag1 varsayilmistir. 2015-2020 yillar arasinda yillik bilesik biiyiime oram %38 olan viop
islem hacminin 2021-2025 yillar arasinda yillik bilesik bilyiime oramnin %12 olacag varsayilmistir.

Yukaridaki BIST Pay Piyasas islem hacmi &ngoriileri dogrultusunda OYAK Yatinm igin 2020 yilinda 249
milyar TL seviyesindeki Borsa istanbul Pay Piyasasi islem hacminin yillik %74 yiikselisle 432,9 milyar
TL seviyesine ulasacag ongoriilmiis, Sirket’in 2020 yili sonunda pay piyasasi islem hacmi pazar payimin
%1,89 seviyesinden (2021 yili ocak ay! itibariyle: %1,97) 2021 yilinda %2,19’a ulasacag, yillar itibariyle
kademeli artarak Pazar payinin  projeksiyon ddnemi sonunda %3,399 seviyesine ulasacag
ongdriilmistiir. Bu éngoriiler sonrasinda OYAK Yatinm’in 2015-2020 déneminde Pay Piyasasi islem
hacmi yillik bilesik biiyiime oram %65 seviyesinde yer alirken, 2021-2025 dénemi icin Sirket’in Pay
Piyasasi islem hacminin yillik bilesik biiyiime oramimin %30 olacag varsayilmistir. Hisse senedi aracilik
komisyon orammin ise 2021 yilinda %0,041, 2022 yilinda %0,042 ve 2023 yiinda %0,043 seviyesinde
olusacagi, 2024-2025 dénemi boyunca da %0,044 olarak kalacag: ongoriilmistiir.

Yukanidaki VIOP islem hacmi ongoriileri dogrultusunda, OYAK Yatinm’in 2020 yiinda 53 milyar TL
seviyesinde yer alan VIOP islem hacminin 2021 yiinda yilik %74 artisla 93 milyar TL'ye ulasacag
ongdriilmektedir. Sirket’in 2020 yili sonunda %0,93 seviyesinde yer alan ViOP islem hacmi Pazar
payinmn, 2021 yilinda (2021 yili ocak ay1 itibariyle: %0,98) %1,13 seviyesine ulasacagr 6ngoriilmiis,
projeksiyon donemi sonunda ise Pazar payimin %1,73 seviyesine ulasacag varsayilmistir, Bu éngoriiler
sonrasinda OYAK Yatinm’in 2015-2020 déneminde ViOP islem hacmi yillik bilesik biiyiime orani %40
seviyesinde yer alirken, 2021-2025 dénemi icin Sirket’in VIOP islem hacminin yillik bilesik biiyiime
orammn %25 olacagi varsayilmistir. ViOP komisyon oramnin ise 2021 yiinda %0,024, 2022 yilinda

%0,027, 2023 yiinda %0,030 ve 2024-2025 donemi icin %0,033 seviyesinde gerceklesecegi
ongorilmiistiir,

Tablo 25: 2015-2020 Donemi Gercekle: meler

2015 2016 2017 2018 2019 2020

GSYH Cari fiyatlarla 2.350.941 2.626.560 3.133.704 3.758.316 4.320.191 5.047.909
Yillik Degisim %12 %19 %20 %15 %17

BIST Pay Piyasasi islem Hacmi 2.051.748 2.026.759 2.936.002 3.986.593 4.260.222 13,188,543
BIST Hacmi/GSYH %87 %77 %94 %106 %99 %261

Yillik Hacim Biiyiimesi -1% 45% %36 %7 %210

OYAK Yatirim Pay Piyasas islem Hacmi 20.350 19.002 38.545 59.367 58.729 249.026
Hisse Senedi Pazar Payi %0,99 %0,94 %1,31 %1,49 %1,38 %1,89

Yillik Hacim Biiyiimesi -7% 103% %54 -%1 %324

Komisyon Orani %0,051 %0,043 %0,036 %0,037 %0,039 %0,040

VIOP islem Hacmi 1.135.217 1.161.221 1.659.843 2.519.524 2.871.727 5.737.321
VIOP Hacmi/GSYH %48 %44 %53 %67 %66 %114

Yillik Hacim Biiyiimesi %2 %43 %52 %14 %100

OYAK Yatinim VIOP islem Hacmi 9.937 7.863 10.740 18.794 22,676 53.448
VIOP Pazar Pay: %0,88 %0,68 %0,65 %0,75 %0,79 %0,93

Yillik Hacim Biiyiimesi -%21 %37 %75 %21 %136

Komisyon Orami %0,014 %0,017 %0,031 %0,035 %0,059 %0,021




Tablo 26: 2021-2025 Donemi Ongoriileri

mn TL 20217 20227 2023T 2024T 2025T
GSYH Cari fiyatlarla 5.927.255 6.742.252 7.517.611 8.344.549 9.262.449
Yillik Degisim %17 %14 %12 %11 %11

BIST Pay Piyasas: islem Hacmi 19.782.815 23.492.092 27.368.288 31.747.214 36.826.768
BIST Hacmi/GSYH %334 %348 %364 %380 %398

Yillik Hacim Biiyiimesi %50 %19 %17 %16 %16

OYAK Yatinim Pay Piyasasi islem Hacmi 432.888 584.530 763.083 980.418  1.247.765
Hisse Senedi Pazar Payi %2,19 %2,49 %2,79 %3,09 %3,39

Yillik Hacim Biiyiimesi %74 %35 %31 %28 %27

Komisyon Oram %0,041 %0,042 %0,043 %0,044 %0,044

VIiOP islem Hacmi 8.204.369 9.439.153 10.524.656 11.682.368 12.967.428
VIOP Hacmi/GSYH %138 %140 %140 %140 %140

Yillik Hacim Biiyiimesi %43 %15 %12 %11 %11

OYAK Yatinim VIOP islem Hacmi 92.840 120.971 150.670 184.767 224,543
VIOP Pazar Payi %1,13 %1,28 %1,43 %1,58 %1,73

Yillik Hacim Biiyiimesi %74 %30 %25 %23 %22

Komisyon Orani %0,024 %0,027 %0,030 %0,033 %0,033

Kaynak: Vakif Yatirim

sirket’in 2019 yiinda 12 milyon TL ve 2020 yilinda 15 milyon TL seviyesindeki kurumsal finans
gelirlerinin, $irket’in dngoriileri cergevesinde 2021 yilinda 16 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi,
2025 yil sonunda ise kurumsal finans gelirlerinin 23 milyon TL seviyesine ulasacagi varsayilmistir. 2019
yilinda 41,7 milyon TL ve 2020 yiinda 49 milyon TL seviyesindeki sigorta komisyon gelirlerinin 2021
yilinda 56 milyon TL seviyesine ulasacagi, Sirket’in dngériileri dogrultusunda 2025 yilinda 79 milyon
TL’ye ulasacag varsayilmistir. Hisse ve VIOP borsa paylan yam sira portfoy yonetim komisyonlarinm da
iceren, 2019 yilinda 16 milyon TL ve 2020 yilinda 34 milyon TL olan diger gelirlerin ise 2021 yilinda 39
milyon TL’ye ulasacag, 2025 yilinda ise 55 milyon TL’ye ulasacag varsayilmistir.

Misterilerden elde edilen faiz gelirlerinin 2020 yilindaki 42 milyon TL seviyesinden 2021 yilinda 47,5
milyon TL’ye ulasacagi, 2025 yilinda 67 milyon TL'ye ulasacag varsayilmistir. Net islem gelirinin ise
2020 yiindaki 54,7 milyon TL’den 2021 yilinda 61,9 milyon TL’ye yikselecegi, 2025 yili sonunda ise
87 milyon TL'ye ulasacag 6ngoriilmiistiir.

Yukandaki varsayimlar ve ongoriilerimiz dogrultusunda Sirket’in 2021-2025 dénemine iliskin gelir
tablosu ve bilango projeksiyonlan asagida yer almaktadir.

sirket’in, 2021 yilinda artan komisyon gelirleri, miisterilerden alinan faiz gelirleri desteginde 427 mn
TL briit kara ulagsmasim, briit karin projeksiyon donemi sonunda ise 944 milyon TL seviyesine
yukselmesini bekliyoruz. Faaliyet giderlerinin briit kar igindeki payinin 2018 yili %58 seviyesinden 2020
yil sonunda %42 seviyesine gerilemesi ardindan artan verimlilikle birlikte 2021 yiinda faaliyet
giderleri briit kar oramnin %36 seviyesine gerilemesini ve projeksiyon dénemi sonunda %29
seviyelerinde gerceklesecegini varsayiyoruz.

Vergi oramni 2021 yili icin %25, 2022 yi igin %23, 2023 ve sonraki donemler icin %20 olarak
varsaylyoruz.




Tablo 27: Gelir Tablosu Ongdriileri (milyon TL)
et B Bt B it i e LA L L S T R s

Gelir Tablosu (mn TL) 2020 2021T 20227 20237 20247 2025T
Net islem geliri 55 62 67 74 80 87
Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri 42 48 52 56 62 67
Komisyon gelirleri 216 317 406 513 645 789
Briit Kar 313 427 526 643 787 944
Faaliyet Giderleri -132 -156 -179 -206 -237 -272
Esas Faaliyet Kan 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
Azinhk Paylan 3 3 3 3 4 4
|Ana Ortakhk Kan 141 232 297 388 485 592

Kaynak: Vakif Yatirnm

sirketin gectigimiz donemlerdeki bilango yapisinin, 2021-2025 projeksiyon doneminde de korunacagi
varsayiyoruz. $irket’in donen varliklannin aktifler icindeki pay1, 2020 yili sonunda %94 seviyesinde yer
alirken, artan is hacmine bagl olarak finansal yatinmlar ve ticari alacaklardaki artisin etkisiyle
projeksiyon doneminde bu oramin kademeli olarak yiikselecegini éngoriiyoruz.

sirket’in kisa vadeli yukiimliiliiklerinin toplam aktiflere oraminin, projeksiyon dénemi boyunca 2020
yili sonuna paralel %78 seviyelerinde gerceklesecegini ngériiyoruz.

Tablo 28: Bilango Ongariileri (milyon TL)

Bilango 2020 20217 20227 2023T 20247 2025T

Nakit ve Nakit Benzerleri 159 319 389 485 598 729

Finansal Yatinmlar 339 567 678 826 999 1.199

Ticari Alacaklar 1.001 1.676 2.002 2.442 2.953 3.544

Diger Alacaklar 3 3 4 4 5 5

Tiirev Araglar 4 4 5 6 6 7

Diger Varliklar 2 2 3 3 3 4

Fl;nen Varliklar 1.508 2.573 3.080 3.766 4.564 5.489
Finansal Yatinmlar 2 2 2 2 2 3

Diger Alacaklar 27 31 35 39 44 50

Maddi Duran Varliklar 23 26 30 34 38 43

Maddi Olmayan Duran Varliklar 13 14 16 18 21 23

Diger Duran Varliklar 25 28 3?2 36 41 46

Duran Varhklar 89 101 115 130 147 166

Toplam Varhklar 1.597 2,674 3.194 3.895 4,710 5.654

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 283 530 640 792 970 1.176

VAK Ticari Borc’la‘r‘ 863 1.444 1.725 2.104 2.544 3.054
Aka . lah. Eﬁfﬁfﬁﬁﬁ% DE F / AS 4 5 5 6 7 8
- N"”ﬁ}?ﬁr Vadel i ki 'lali;ﬁér 84 94 107 121 137 155
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

1.234 2,073 2,478 3.023 3.658 4.392

Uzun Vadeli Borclanmalar 10 12 13 15
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8 9 10 11 12
I Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 15 17 19 21 24 27
Azinlik Paylan 18 21 23 26 29 32
Ozkaynaklar 331 563 675 825 1.000 1.203
Toplam Varhklar 1.597 2.674 3.194 3.895 4.710 5.654

Kaynak: Vakif Yatinim

Yukandaki projeksiyon ve 6ngériiler dogrultusunda OYAK Yatinm’

In Gzsermaye degerinin tespiti

amaciyla, Ozsermaye Artik Getiri Modeli kullamlmistir. Ozsermaye artik getirilerinin, Gzsermaye
maliyeti (%19,40) ile bugiine indirgenerek OYAK Yatinm icin ulastigimiz 6zsermaye degerini 2.545

Milyon TL olarak hesapliyoruz.

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

Risksiz Faiz Oram: Tiirkiye’nin gosterge 10 yillik tahvil faizi olarak %15 kullamlmistir,

Risk Primi: Piyasada son dénemde hazirlanan rapor ve halka arzlarda kullamlan 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 hesa
(0,43) Uzerinden, OYAK Yatinm icin kaldiragli beta,

hesaplanmistir.

Tablo 29: Ozsermaye Artik Getiri Modeli (mi lyon TL)

pladigimiz kaldiracsiz beta ortalama degeri

EK-2'de yer aldigi iizere, 0,73 olarak

Ozsermaye Artik Getiri Modeli 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
ﬁzsermaye Maliyeti (%) %19,4 %19,4 %19,4 %19,4 %19,4
Iskonto Faktorii 1 0,84 0,70 0,59 0,49 0,41
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi 103 117 134 143 148
mdirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 645
Ozsermaye Maliyeti Tahminleri 2020  2021T  2022T  2023T  2024T 2025T
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri 331 563 675 825 1.000 1.203
Ozsermaye Maliyeti (%) 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4%
Ozsermaye Maliyeti 109 131 160 194 233

Kaynak: vakif Yatinm

VAKIF yzer

atMah,




Milyon

Bugiinkii Yatinlmis Ozsermaye Defter Degeri TL
31.12.2020 Donemi 331
Ozsermaye Artik Getirisi (2025T) 358
Uzun Vadeli Biyiime Oram (%) %10,0
Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Oram (%) %9,4
Nihai Deger 3.809
Iskonto Faktorii 0,41
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Buglinkii Degeri 1.569

Milyon
OYAK Yatirim TL
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 645
Bugiinkii Yatinlmig Ozsermaye Defter Degeri 331
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 1.569
OYAK Yatinm Ozsermaye Degeri 2.545
Hisse Bagina Deger 28,81

4.1.2 Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Bu yontemde, $irket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt disi halka agik sirketlerin
degerleme carpanlan ile Sirket icin hesaplanan carpanlar Kkarsilastinlarak Sirket degeri
belirlenmektedir. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi’nde kullamlan bashica degerleme carpanlan
asagida yer almaktadir.

» Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, aym tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
ozkaynaklarma béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

o Fiyat/Kazang (F/K): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, ayn tarih
itibanyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

o Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler - Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri’nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK)
béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Firma Degeri/Net Satiglar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

sirket’in finansal yapisim ve operasyonlarim g6z oniinde bulundurarak, bu degerleme yontemi
kapsaminda “FD/FAVOK”, “FD/Satislar”, “F/K” ve “PD/DD” gibi c¢arpanlann hangilerinin
kullanlabilecegi yoniinde bir degerlendirme yapilmistir. Asagida araci kurumlar sektériinde faaliyet
gosteren ulusal benzer sirketlerin son 12 aylik verileri baz alinarak hesaplanan degerleme garpanlarina
yer verilmistir.

FD/Satislar - Genellikle ciro yaratma kapasitesinin onemli oldugu perakende ve hizli tiiketim
sektorlerinde faaliyet gdsteren sirket degerlemelerinde kullamlan bir degerleme parametresi olup,
FD/Satislar carpam deger tespitinde dikkate alinmamis ve garpan analizinde kullamlmamistir.

VAKI .l,K T §|rketl§np flnansalrperf rmanslanim baz alan gostergeler arasinda en ok dissal etkiye (iilkelerin
”"_f : Fin. £ guell verglsel mevzuat farkliliklan, (lkelerin faiz hadleri ve sirketlerin



bor¢lanma imkanlar, kur rejimleri ve ilke para birimlerinin yabanci paralara karsi dalgalanma
boyutlan, tek sefere mahsus gelirler ve giderler vs.) maruz kalan bir carpandir ve bu nedenle farkli
litkeler icin yapilan karsilastirmalarda cok dikkatli olunmasi, aym iilkede faaliyet gosteren sirketler
olduunda dahi yukandaki dissal etkilerin diizeltilerek bakilmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
Calismada F/K carpani deger tespitinde dikkate alinarak degerlemede kullamlmstir.

PD/DD - US GAAP ve IFRS gibi muhasebe yontemlerindeki farkliliklar, farkli varlik degeri
hesaplamalarina neden olarak iilkeden tlkeye defter degeri karsilastirmasi hesabim zorlastirmaktadir.
Enflasyon ve teknolojik degisimler de varliklarin defter ve piyasa degerlerinin 6nemli 6lciide farklilik
gostermesine neden olabilmektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/ DD) carpaninin daha ¢ok finans
sektdriindeki sirketlerin karsilastirmasina uygun oldugu degerlendirildiginden dolayr PD/DD ¢arpanina
deger tespitinde yer verilmistir.

FD/FAVOK - S6z konusu carpan, sirketlerin dissal etkenlerden arnndinlmis, biiyiimenin finansman icin
gerekli yatinm harcamalarnina ve borclann geri 6denebilmesi icin lazim olacak nakit akimlarim
yansitan FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle diinyada en c¢ok kullanilan degerleme
parametrelerinden birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK ayni zamanda sirket nakit akimlarina yonelik
bir gdsterge saglamakta bu sayede bir nevi nakit akimi bazli yapilan degerleme calismalarinin
saglamasi olarak kullanilmaktadir. Deger tespitinde FD/FAVOK carpani kullamlmamstir.

Yurt ici Benzer Sirketler:

Yurt ici benzer sirketler degerlendirilirken halka agik olan araci kurumlar benzer sirket olarak goz
oninde bulundurulmustur., Deger tespitinde halka agik tiim araci kurumlann 26 Nisan 2021 tarihi
kapams degerleri {izerinden carpan degerleri hesaplanmistir.,

Tablo 30: Son 12 Ay PD/DD arpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi
PD/DD Son 12 Ay

Sektor Ort. PD/DD Carpam 4,61x
OYAK Yatinm Defter Degeri (Milyon TL) 331
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.526

Kaynak: Vakif Yatinm

PD/Defter Degeri carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.526 Milyon
TL olarak belirlenmistir.

Tablo 31: Son 12 Ay F/K Carpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

F/K Son 12 Ay
Sektor Ort. F/K Carpani 10,91x
OYAK Yatinm Net Kar (Milyon TL) 141
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.540

Kaynak: Vakif Yatirim

F/K carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan $irket piyasa degeri 1.540 Milyon TL olarak
belirlenmistir.

Son 12 aylik verilerle PD/Defter Degeri ve F/K carpanlarina gére hesaplanan ortalama Sirket piyasa
degeri 1.533 Milyon TL olarak belirlenmistir.

VIKIF YAT
At igah. E,



Sonug

Degerleme sonucunda Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne %50 ve Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi’ne %50 agirlik verilerek OYAK Yatinm igin deger tespitinde 2.039 Milyon TL 0zsermaye
degerine ulagilmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut ¢ikanlmis sermayesine gore halka arz iskontosu
oncesi birim pay degeri 23,08 TL’dir. Bu deger iizerinden uygulanan %19,2 halka arz iskontosu sonras
ozsermaye degeri 1.647 Milyon TL ve halka arz birim pay degeri 18,65 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 32: Degerleme Sonucu

OYAK Yatinm (Milyon TL) Agirhk (%) Sirket Degeri
Ozsermaye Artik Getiri Modeli %50 2.545
Carpan Analizi son 12 ay PD/DD - F/K %50 1.533
Degerleme Sonucu 2,039
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyat: (TL) 23,08

Kaynak: Vakif Yatirim

Tablo 33: Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat

OYAK Yatinm Halka Arz Iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 2.039
Halka Arz iskontosu %19,2
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 1.647
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 18,65

Kaynak: Vakif Yatirim

Buna gore 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyatinin 18,65 TL olmasin1 makul buluyoruz.




5. Ekler

5.1EK -1 Benzer §irketlerin Carpanlan

Piyasa Degeri

Sirket Piyasa Deg. Ozkaynaklar  Net Kar (Son 12 Ay) !Defte_r Fiyat/Kazang
(mn TL) 2020/12 (mn TL) (mn TL) Degeri (2020/12)
(2020/12)
Is Yatinm Menkul Degerler 5.463 1.909 942 2,86 5,80
Gedik Yatinm Menkul Degerler 2.266 338 169 6,70 13,43
Global Menkul Degerler 236 69 21 3,43 11,28
Osmanli Yatinm Menkul Degerler 550 100 57 5,48 9,72
Info Yatinm Menkul Degerler 699 152 49 4,60 14,32
Ortalama 4,61 10,91

Kaynak: Rasyonet, Yakif Yatinm
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5.2 EK - 2 OYAK Yatinm Kaldiragh Beta Hesaplamasi

Fin. Borg Vergi
Sirket Ulke Kaldiragh Beta ~  / o Kaldiragsiz Beta
Ozkaynak
is Yatinm Tiirkiye 0,80 0,56 22% 0,55
Gedik Yatinm Turkiye 0,57 1,37 22% 0,28
Global Menkul Tiirkiye 1,16 1,36 22% 0,56
Osmanli Menkul  Tiirkiye 0,67 0,26 22% 0,55
info Yatinm Tiirkiye 0,49 1,48 22% 0,23
Ortalama 0,74 1,01 0,22 0,43
Medyan 0,67 1,36 22% 0,55
OYAK Yatinm 2020/12
KV Finansal Borglar (TL) 283.304.213
UV Finansal Borglar (TL) 8.034.117
Ozkaynak (TL) 330.609.865
OYAK Yatinm Kaldiragh Beta 0,73
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5.3EK - 3 Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

06.05.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyanm

Kurul Karar Orgam’nmin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

‘Gayrimenkul  Dwisindaki  Varliklann  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashiginin F maddesinin 9. maddesi" cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir parcasi olan 06.05.2021
tarihli OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin

degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

B e.:,‘;i_-._.".l
Baris INAL' Selahattin AYDIN

Genel Mudir Mudiir



5.4EK - 4 Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA

Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

06.05.2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 06.05.2021 tarihli degerleme
raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan uyarinca gayrimenkul disi
varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya
“Tirev Araclar Lisansi”na sahip, tam zamanli olarak istihdam edilen calisana,

Ayn bir “Kurumsal Finansman Boliimii”ne,

Degerleme calismalan sirasinda kullamlmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,
Musteri kabulli, calismanin yiritiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
streclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme calismalarinin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankas, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu bilgilerin
elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iliskimizin
bulunmadigim ve raporun SPK’min yayimlamis oldugu (I11-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda
yuriittldigiini ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.
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Genel Midur Muddir



5.5EK - 5 Lisans Belgeleri

Sezai

Saklaroglu

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Link’i: https://Ists.spl.com.tr/ EmployeeUser/DigitalBadge/7CF8D951-B2CD-

4C55-9114-6A0CD7B6 1B4F

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGiTiM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgucuniin

yetigtirilmesine ve sirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DPL 000

SEZAI SAKLAROGLU, Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3 Lisans sahibidir.

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalar Duzey 3 Lisansi tiriine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yillik
yuksekbgretim diizeyinde bir Universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka agik
ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibaniyla galizabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini
gostenr belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisans almaya hak kazanmistir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalaninin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isglciinin

yetistiriimesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

@5PL

SEZAI $AKLAROGLU, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Turev Araglar Lisans tiirtne ait 8 sinav konusundan baganli olarak ve 4 yillik yiiksekogretim
duzeyinde bir tniversiteden mezun olma $artini saglayarak sermaye piyasasi kurumlannda ve halka agik ortakliklarda ilgili
faaliyet afani itibariyla ¢alisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan
Turev Araglar Lisansim almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Atmak iin Tiklzyinz

Not:

Tirev Araglar Lisans1 almaya hak kazanilmis ancak belge basvurusu yapilmamistir.




Selahattin Aydin

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Link’i: https://Ists.spl.com. tr/EmployeeUser/DigitalBadge/14F86C19-7D2E-
454C-B420-7C4F63509916

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiciL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalarimin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgiictiniin
yetigtirilmesine ve stirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

!Q' SPL 30.03.2006 201598

SELAHATTIN AYDIN, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisansi tiiriine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4
yillik yiiksekdgretim diizeyinde bir iiniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasast kurumlaninda
ve halka acik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibariyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki
yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak
kazannmustir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tiklayiniz

Tirev Araclar Lisansi Yeterlilik Link’i - https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/ DigitalBadge/5EOFAB06-315D-
4C42-B58D-3ED78BFA5E81

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgiictiniin
yetistirilmesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIiGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL 20.07.2016 307597

SELAHATTIN AYDIN, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Tiirev Araclar Lisansi tiiriine ait 8 sinav konusundan basaril olarak ve 4 yillik
yiiksekogretim diizeyinde bir tiniversiteden mezun olma sartimi saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve
halka aqik ortakhiklarda ilgili faaliyet alani itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki
yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Tiirev Araclar Lisansim almaya hak kazannustir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz
P




