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Haziran 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.S. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.$.’nin aracilik ettigi OYAK
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Oyak Yatinm” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirnrm Menkul
Degerler A.$.nin (Vakif Yatirm”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 2-4 Haziran 2021
ilk islem Tarihi (Tahmini) 9-10 Haziran 2021
Hisse Kodu / Pazar OYYAT / Yildiz Pazar
Halka Agiklik Orani 30,00%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 88.330.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 94.000.000 TL
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Degisken Fiyatla Borsa'da Satis
Halka Arz Fiyati 18,65 TL
28.200.000 TL - Toplam
Arz Edilecek Paylar 5.670.000 TL - Sermaye Artirimi
22.530.000 -Ortak Satigi
Ek Satig 4.700.000 TL
Arz Edilecek Paylar (Ek Satig Dahil) 32.900.000 TL
Halka Arz Biiyiiklagii 525.930.000 TL
Halka Arz Biiyiikligii - Ek Satig Dahil 613.585.000 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Ek satis yapiimasi halinde elde edilecek 87,7 milyon TL'lik kaynak ile 30 giin boyunca yapimasi
planlanmaktadir.
Yurt igi Bireysel 35%
Tahsisat Yurt igi Kurumsal 35%
Yurt Digi Kurumsal 30%
Fiyat istikrarina iliskin islemlerin gergeklestiriimesi planlanmaktadir fakat bu islemlere iligkin
taahht verilmemistir. Fiyat istikrarina iliskin islemler, Sirket'in halka arzdan elde ettigi gelirin
Fiyat istikrari %20’sine kadarki kisim ile gerceklestirilecektir. Fiyat istikrari paylarin borsada islem gérmeye
baglamasindan itibaren 30 glindir.

Fiyat Istikrari

Sirket 6 ay boyunca bedelli sermaye artirimi1 yapmama, Sirketin hakim ortagi OYAK 4 ay boyunca
pay satmama, 1 yil boyunca da halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan borsada satmama taahhidi

Taahhiitler e
vermistir

Sirket Bilgileri

OYAK’In Finans Grubu sirketleri icerisinde yer alan Sirket, 18 Mayis 1982 tarihinde OYAK Yatirim ve Holding
A.S. (buglnkii adi ile OYTAS ig ve Dis Ticaret A.S.) tarafindan sermaye piyasalarina yénelik yeni diizenlemeler
cergevesinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur. Sirket, SPKn 37. maddesinde yer alan yatirim hizmet
ve faaliyetlerini gergeklestirmek lizere Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmistir.

Bu yetki ¢cergevesindeki Sirket faaliyetleri agsagidaki gibidir.

Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletiimesi,

Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin migsteri adina ve hesabina veya kendi adina ve mugteri
hesabina gerceklestiriimesi,

Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiklenimde bulunarak satisa aracilik edilmesi,

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yuklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi.

Sirket, agagidaki faaliyetlerde bulunmak tlizere “Genis Yetkili Araci Kurum” olarak yetkilendirilmistir.

islem Araciligi Faaliyeti,

Portfoy Araciligi Faaliyeti,

Bireysel Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti,

Aracilik Yuklenimi Suretiyle Halka Arza Aracilik Faaliyeti,
Sinirli Saklama

Sirkete bagh ii¢ ortakligi bulunmaktadir.

Oyak Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi
Oyak Portfoy Yonetimi Anonim Sirketi
Oyak Grup Sigorta ve Reastlrans Brokerligi A.S
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Sirket’in mali tablolari hazirlanirken konsolidasyona dahil edilen t¢ bagh ortakhidi bulunmaktadir.

- Oyak Yatirnm Ortakhgi A.S.: Halka acik olan sirket, uluslararasi piyasalarda veya borsa digl organize
piyasalarda islem goren sermaye piyasasi araglari ve kiymetli madenlerden olugsan portféyi
isletmektedir.

OYAK Portfoy Yoénetimi A.S.: 2020 yil sonu itibariyla OYAK Portféy Yonetimi tarafindan ydnetilen
portfoy buyukliga 3,8 milyar TL seviyesine ulasirken OYAK Portfoy, Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. ile
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.’nin kurucusu oldugu 11 adet emeklilik yatirnm fonu, 18 adet ¢esitli tiplerde
yatirim fonu ve 1 adet yatinm ortakhdi fonu yénetimini gergeklestirmektedir.

OYAK Grup Sigorta ve Reasiirans Brokerligi A.S.: OYAK Grup Sigorta’nin 2020 yil sonu itibariyla
toplam brit prim Uretimi 1.04 milyar TL seviyesinde olup, sirketin kuruldugu 2017 yilina gére brit prim
uretimi 10 kat artis gostermistir. Police adedi olarak ise sirket 2017 yilina gére 7,3 kat artis gostererek
2020 yili sonu itibariyla 55.050 adet polige seviyesine ulasmistir.

Sirket’in 2020 yilsonu itibariyla 144; OYAK Grup Sigorta’nin 70, OYAK Portféy Yoénetimi'nin 10 ve OYAK Yatirim
Ortakligr'nin 3 personeli bulunmaktadir. OYAK Yatirim’in konsolide edilen diger sirketlerin ¢alisanlari ile birlikte
toplam c¢alisan sayisi 227°dir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz O . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
alika Arz Uncesil (Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)

Nominal Nominal Nominal
(%) (%)

Sermaye(TL) Sermaye(TL) Sermaye(TL)

Ordu Yardimlagsma Kurumu 88.001.524 | 99,63% | 65.471.524 | 69,65% | 60.771.524 | 64,65%

Yasar Holding A.$ 289.832 0,33% 289.832 0,31% 289.832 0,31%

Yasar Dig Ticaret A.S 38.644 0,04% 38.644 0,04% 38.644 0,04%

Halka Agik 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%

Unvani/ Adi Soyadi
(%)

Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlan

Sirket'in ¢ikariimis 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 brit tutardan, halka arz maliyetleri dusuldiikten
sonra kalan net tutar kadar fon elde edilecek olup, sermaye artirim yoluyla elde edilecek fonun kullanim yerleri
asagidaki gibi detaylandiriimistir.

%15’ini bilgi igslem sistem ve altyapi yatirimlarinda,

%42.5’lik kisminin musterilere kullandirilan kredilerin finansmaninda,

%42.5'lik kalan kisminin ise diger borglanma ihtiyaglarinin karsilanmasi yani sira sirket portféyl igin
sermaye piyasasl araci yatirimlarinda,

Kullaniimasi planlanmistir.
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik bagimsiz denetimden gegmis karsilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu agagidaki

gibidir.
Finansal Durum Tablosu
Donen Varliklar

31.12.2020

1.507.740.925

31.12.2019

937.308.755

31.12.2018

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

Tuarev Varliklar

3.828.370

5.104.992

337.200

Pesin Odenmis Giderler

989.462

388.348

1.014.180

Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar

0

1.896.922

0

Diger Dénen 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

0

Maddi Olmayan Duran Varliklar

12.650.984

17.968.130

2.024.207

Ertelenmis Vergi Varligi

12.936.018

9.467.669

6.445.923

Toplam Varliklar

1.597.224.684

988.693.347

678.755.479

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

1.233.719.487

775.807.165

534.229.491

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

283.304.213

389.622.164

190.574.100

Ticari Borglar

848.220.189

270.501.671

319.930.512

lligkili Taraflara Ticari Borglar

1.703.228

1.185.308

918.461

lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

846.516.961

269.316.363

319.012.051

Diger Borg¢lar

14.564.776

81.906.467

8.067.109

Tarev YUkUmlulUkler

4.098.881

427.352

0

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

2.115.091

1.239.105

910.067

Ertelenmis Gelirler

44.729.075

9.424.009

3.593.080

Doénem Kari Vergi Yikumlalaga

11.683.650

2.833.067

1.813.921

Kisa Vadeli Karsiliklar

25.003.612

19.853.330

9.340.702

Diger Kisa Vadeli Kargiliklar

25.003.612

19.853.330

9.340.702

Uzun Vadeli Yuikimliltukler

14.713.398

7.067.036

7.915.108

Uzun Vadeli Borglanmalar

8.034.117

1.651.860

0

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 Karsihklar

6.668.104

5.362.319

3.724.308

Diger Uzun Vadeli Karsiliklar

0

0

4.939
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Finansal Durum Tablosu (TL)

Ozkaynaklar

31.12.2020

348.791.799

205.819.146

31.12.2018
136.610.880

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

330.609.865

189.971.408

123.623.746

Odenmis Sermaye

88.330.000

88.330.000

88.330.000

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler (Giderler)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

-861.862

-905.854

-628.306

Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Olglim
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

Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari

92.974.172

28.828.363

2.508.797

Net Dénem Kari veya Zarari

141.148.590

66.624.930

27.195.593

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

18.181.934

15.847.738

12.987.134

Toplam Kaynaklar

1.597.224.684

988.693.347

678.755.479

31.12.2020
19.764.853.207
-19.451.756.343

31.12.2019
16.376.452.251
-16.189.397.049

31.12.2018

11.590.717.076
-11.459.151.451

Kar veya Zarar Kismi (TL
Hasilat
Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

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 / Zarari

194.724.738

119.101.480

59.465.580

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

128.522

72.830

151.540

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (-)

-175.297

-3.541

-6.031

Finansman Gideri Oncesi 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

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari
(Zarari)

184.143.560

86.933.329

35.651.090

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri

-40.053.522

-17.150.264

-6.897.443

Doénem Vergi (Gideri) Geliri

-43.487.002

-20.115.693

-11.897.722

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

3.433.480

2.965.429

5.000.279

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari

144.090.038

69.783.065

28.753.647

Dénem Kar/(Zararinin) Dagilimi

Ana Ortaklik Paylari

141.148.590

66.624.930

27.195.593

Kontrol Gucu Olmayan Paylar

2.941.448

3.158.135

1.558.054
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Vakif Yatirim, Oyak Yatirim’in halka arz fiyatinin tespitinde Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan metodunu
kullanmistir. Her iki yontem de esit agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmisgtir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Bu yontemde, Sirket'in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iligskin olusturulan projeksiyonlar
cercevesinde, Sirket'in buglnkl 6z sermayesi, 6zsermaye artik getirisinin buginkd degeri (5 yillik) ve artik
getirinin nihai degerinin buglinki degerinin toplami olarak, Sirket'in 6zsermaye degerine ulasiimaktadir. Bu
kapsamda gergeklesme, projeksiyon ve dngériler dogrultusunda,

- 2020 yihnda 132 milyon TL olan faaliyet giderleri kademeli artigla 2025 yilinda 272 milyon TL olarak
hesaplanmistir.
2020 yilinda 195 milyon TL olan esas faaliyet karinin kademeli artigla 2025 yil itibariyla 709 milyon
TL’ye ulasacagi hesaplanmistir.
2020 yilinda 141 milyon TL olan ana ortaklik net karinin ise 2025 yili itibariyla 592 milyon TL’ye
ulasmasi beklenmektedir.
Risksiz getiri orani olarak Turkiye'deki 10 yillik tahvilin faizi olarak %15 kullaniimistir.
Piyasa risk primi %6 olarak belirlenmistir.
Beta, Halka acgik araci kurumlar dikkate alinarak hesaplanan kaldiragsiz beta ortalama degeri 0,43
Uzerinden, OYAK Yatirim igin kaldirach beta, 0,73 olarak hesaplanmistir.
Vergi oraninin 2021 yili igin %25, 2022 yili igin %23, 2023 ve sonraki dénemler i¢in %20 olacagi 6n
gOrulmastar.
Terminal biyime orani %10 olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli (milyon TL) 2020 2021T 2022T
Net Kar

Ozsermaye Maliyeti (-)

Ozsermaye Artik Getirisi

Ozsermaye Maliyeti (%)

iskonto Faktori

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii
Degeri

Ozsermaye Maliyet Tahminleri 2020 2021T 2022T 2023T| 2024T 2025T
Dénem Bagl Ozsermaye Defter Degeri 563 675 825/ 1.000
Ozsermaye Maliyeti (%) 19,4%| 19,4%| 19,4%| 19,4%
Ozsermaye Maliyeti 109 131 160 194

Bugiinkii Yatinlmig Ozsermaye Defter Degeri Milyon TL
31.12.2020 D6nemi

Ozsermaye Artik Getirisi (2025T)

Uzun Vadeli Buyime Orani (%)

Ozsermaye Maliyeti - Biiyime Orani (%)

Nihai Deger

iskonto Faktori

Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri
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OYAK Yatirim Milyon TL
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugtinkii Degeri 645
Buginku Yatiriimis Ozsermaye Defter Degeri 331
Artik Getirilerin Nihai Deg@erinin Buglinki Degeri 1.569
OYAK Yatirnm Ozsermaye Degeri 2.545
Hisse Basina Deger 28,81

Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne gére dézsermaye degeri asagidaki tabloda gésterildigi sekilde 2.545 milyon TL
olarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlarn Analizi

Bu yontemde Sirket'in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt i¢i ve yurt disi halka agik sirketlerin degerleme
carpanlari ile Sirket icin hesaplanan carpanlar karsilastirilarak sirket degeri belirlenmektedir.

Sirket'in finansal yapisini ve operasyonlarini géz 6niinde bulundurarak, bu dederleme yontemi kapsaminda

“Fiyat/Kazang”, “Piyasa Degeri/Defter Degeri’ ¢carpanlari kullaniimistir.

Yurt i¢ci benzer sirketler degerlendirilirken halka agik olan araci kurumlar benzer sirket olarak g6z 6nlnde
bulundurulmustur. Deger tespitinde halka agik tim araci kurumlarin 26 Nisan 2021 tarihi kapanis degerleri
uzerinden ve son 12 aylk verilerle Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazang¢ (F/K) garpanlarinin
ortalama degerleri kullanilmis olup tarafimizca makul kargilanmaktadir.

Piyasa
Piyasa Ozkaynaklar Net Kar Degeri / Fiyat /
Degeri (mn 2020/12 (Son 12 Ay) Defter Kazang
TL) (mn TL) (mn TL) Degeri (2020/12)
(2020/12)
Is Yatinm Menkul Degerler 2,86 5,80
Gedik Yatinnm Menkul Degerler 6,70 13,43
Global Menkul Degerler 3,43 11,28
Osmanl Yatirrm Menkul Degerler 5,48 9,72
Info Yatirnm Menkul Degerler 4,60 14,32
Ortalama 4,61 10,91

PD/DD Son 12 Ay
Sektor Ort. PD/DD Carpani 4,61x
OYAK Yatirim Defter Degeri (milyon TL) 331
Piyasa Degeri (milyon TL) 1.526

PD/DD garpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.526 milyon TL olarak belirlenmis
olup hesaplama asagidaki tabloda gosterilmigtir.

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

F/K garpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.540 milyon TL olarak belirlenmis olup
hesaplama asagidaki tabloda gdsterilmigtir.
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SONUG

OYAK Yatirim’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ ve ‘Carpan Analizi’ ydntemlerine
esit agirhk verilerek 2.039 milyon TL 6zsermaye dederi hesaplanmistir. Pay basina fiyat ise 23,08 TL olarak
bulunmustur. Bulunan degerlere %19,2 halka arz iskontosu uygulanarak 1.647 milyon TL ézsermaye degeri ve
18,65 TL halka arz pay degerine ulasiimigtir.

Degerleme Sonucu Sirket Degeri

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

Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat 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
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GORUS

- Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. i¢in Vakif Yatirm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara
yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini disiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme
yontemlerinin agiklamalarina da detayli sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme g¢alismasinda “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” ve “Carpan
Analizi” ydntemlerinin kullaniimasinin uygun oldugunu distiniiyoruz.

“Ozsermaye Artik Getiri Modeli” ve “Carpan Analizi® yéntemlerine esit adirlik verilmesinin uygun
oldugunu dusiniyoruz.

“Ozsermaye Artik Getiri Modeli” igin projekte edilen yil araliginin 2021-2025 arasi olmasinin uygun
oldugunu dusiniyoruz.

Beta “0,73” olarak belirlenmistir. Degerlemede ilk kez halka acilan sirketler igin gogunlukla “1”
degerinin kullaniimasi nedeniyle bu dederin kullaniimasinin daha muhafazakar bir yaklasim olacagini
dusundyoruz.

Baz alinan %15 seviyesindeki 10 yillik tahvil faizinin aradan ge¢cen zamanda yasanan piyasalardaki
dalgalanmalara bagl olarak %18 seviyesinin tzerine gikmasi oldugu géz 6niine alindiginda %15’lik
risksiz getiri oraninin dusuk kaldigini distniyoruz.

Terminal buyime orani olarak kullanilan %10 oraninin bir miktar yiksek oldugunu distnuyoruz.
Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %19,2
iskonto orani uygulanarak bulunan 18,65 TL pay basina fiyatin yukaridaki gekinceler sakh kalmak
kaydiyla makul oldugunu disuntyoruz.
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