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Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Tebligi Seri: VII,
No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. Fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur.
iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarnin borsada islem gérmeye
baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki surenin asgari olarak dort ay olmasi
ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmas1 zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak l¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga
iliskin bolumde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.
Paylar GiP’te islem goren ortakliklarin halka arzinda gorev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu

yukumliluk piyasa damismam tarafindan yerine getirilir.”

OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin (“OYAK Yatirim” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in
29.Madde 1.fikras1 uyarinca Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu, 30.05.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmistir. Sirket paylar 10.06.2021

tarihinden itibaren Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem gérmeye baslamistir.

is bu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Pay Tebligi’nin 29.Madde ve 4.fikras1 kapsaminda
hazirlanmis olup, OYAK Yatinm’in halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 13.12.2021 tarihine kadar (10.12.2021
kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olas nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir. isbu
rapor degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye

niteligi tasimamaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Sayfa3/ 10



OYAK Yatirnm - Degerlendirme Raporu

Vakif Yatinim

13 Aralik 2021 Pazartesi

1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

OYAK Yatirim’in ¢ikarilmis sermayesinin 88.330.000 TL’den 94.000.000 TL’ye yikseltilmesi nedeniyle ihrac edilen
5.670.000 TL nominal degerli pay ve mevcut ortaklardan Ordu Yardimlasma Kurumu’nun sahip oldugu 22.530.000
TL nominal degerli pay olmak {izere toplam 28.200.000 TL nominal degerli pay ile fazla talep gelmesi halinde
halka arz eden pay sahibi Ordu Yardimlasma Kurumu’nun sahip oldugu 4.700.000 TL nominal degerli payin, 18,65
TL fiyattan halka arzina iliskin izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
27.05.2021 tarihinde onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 18,65 TL’den Borsa disinda talep toplama
islemleri 2-4 Haziran 2021 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir. Sirket’in paylari “OYYAT” hisse koduyla 10

Haziran 2021°de Yildiz Pazar’da islem gormeye baslamistir.

2. 30.05.2021 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

OYAK Yatinnm’in 30.05.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

v" Degerleme calismasinda, Sirket’in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihli bagimsiz
denetimden gecmis finansal raporlari, TSPB, SPK verileri ve istatistikleri ile kamuya acik olan diger
kaynaklardan edinilen bilgiler kullanmilmistir.

v OYAK Yatinm’in halka arz degerinin tespitinde Gelir ve Pazar Yaklasimlan dikkate alinarak, bu
yaklasimlara istinaden Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullamlmistir.

v Degerleme sonucunda Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne %50 ve Borsadaki Kilavuz Emsaller

Yontemi’ne %50 agirlik verilerek OYAK Yatirim icin deger tespiti yapilmistir.
o Carpan Analizi

= Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Sirket’in faaliyet gosterdigi
sektordeki benzer yurt ici sirketler degerlendirilmis, halka acik olan araci kurumlar
benzer sirket olarak goz onunde bulundurulmustur.

= Calismada halka acik araci kurumlarin son 12 aylik verilerinden hareketle 26 Nisan
2021 tarihi kapams degerleri lizerinden Piyasa Degeri/Defter Degeri ile Fiyat/Kazanc

carpan degerleri hesaplanmistir.

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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= PD/Defter Degeri carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa

degeri 1.526 Milyon TL olarak belirlenmistir.

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

= F/K carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.540
Milyon TL olarak belirlenmistir.
= Son 12 aylik verilerle PD/Defter Degeri ve F/K carpanlarina gore hesaplanan ortalama

Sirket piyasa degeri 1.533 Milyon TL olarak belirlenmistir.

o Ozsermaye Artik Getiri Modeli

= Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in buginkii Ozsermayesi, Ozsermaye artik
getirisinin bugiinkii degeri (5 yillik) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinki
degerinin toplami olarak, Sirket’in 6zsermaye degerine ulasilmistir.

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

= Risksiz faiz oram, Turkiye’nin gosterge 10 yillik tahvil faizi olarak %15 kullanilmis,
son donemde hazirlanan rapor ve halka arzlarda kullanilan risk primi incelendiginde,
genel olarak risk priminin %5-%6 olarak kabul edilmesinden hareketle, risk primi %6
olarak dikkate alinmis, halka acik araci kurumlar goz onine alinarak hesaplanan
kaldiracsiz beta ortalama degeri (0,43) lizerinden, OYAK Yatinm icin kaldiracl beta,
0,73 olarak hesaplanmistir.

= (Ozsermaye artik getirilerinin, 6zsermaye maliyeti (%19,40) ile bugiine indirgenerek

OYAK Yatirnm icin ulastigimiz oOzsermaye degeri 2.545 Milyon TL olarak

hesaplanmistir.
OYAK Yatirnm Milyon TL
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 645
Bugiinkii Yatinlms Ozsermaye Defter Degeri 331
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 1.569
OYAK Yatinm Ozsermaye Degeri 2.545
Hisse Basina Deger 28,81

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Sayfa 5/ 10



Vakaf ot

13 Aralik 2021 Pazartesi

Degerleme sonucunda Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne %50 ve Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi’ne %50 agirlik verilerek OYAK Yatirim icin deger tespitinde 2.039
Milyon TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut cikarilmis
sermayesine gore halka arz iskontosu oncesi birim pay degeri 23,08 TL’dir. Bu deger
tzerinden uygulanan %19,2 halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye degeri 1.647 Milyon
TL ve halka arz birim pay degeri 18,65 TL olarak belirlenmistir.

OYAK Yatirim (Milyon TL) Agirhik (%) 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
OYAK Yatinm Halka Arz iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 2.039
Halka Arz Iskontosu %19,2
Halka Arz iskontosu Sonras1 Oz sermaye Degeri (Milyon TL) 1.647
Halka Arz iskontosu Sonrast Birim Hisse Fiyati (TL) 18,65

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Sonuclar

OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. paylannin halka arzi icin 2-4 Haziran 2021 tarihleri arasinda talep toplama

islemleri tamamlanmistir. OYAK Yatinm paylarinin halka arzinda, halka arz fiyati olan 18,65 TL uzerinden halka

arz biyiikligli 525.930.000 TL olarak gerceklesmistir. Halka arz kapsaminda ek satis hakki kullanilmamistir. OYAK

Yatinim paylari, Borsa istanbul Yildiz Pazar’da 10 Haziran 2021 tarihinde islem gérmeye baslarmistir.

Halka arz fiyati lizerinden gelen talep, halka arz tahsisat1 ve dagitim bilgisi yatinmc1 grubu bazinda asagidaki

tabloda sunulmaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatirimci1 Grubu
Lot Oran | Kisi Sayisi Lot Oran | Kisi Sayisi Lot Oran
Yurt ici Bireysel 9.870.000 %35 50.714 12.918.960 %22 50.714 9.870.000 | %35
Yurt i¢i Kurumsal 9.870.000 %35 112 37.700.765 %65 93 11.562.000 | %41
Yurt Dis1 Kurumsal 8.460.000 %30 8 7.411.693 %13 7 6.768.000 | %24
TOPLAM 28.200.000 | %100 | 50.834 58.031.418 %100 | 50.814 |28.200.000| %100

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
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4. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

OYAK Yatinm, paylarinin 10 Haziran 2021 tarihinde Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem gérmeye baslamasi

ardindan 2021 yili 6 aylik ve 9 aylik finansal verilerini aciklamistir. Sirket’in Ozet finansallann asagida yer

almaktadir.
Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021
Satis Gelirleri 19.764,9 11.427,3 25.349,5 33.780,0
Satislarin Maliyeti (-) -19.451,8 -11.304,7 -25.101,4 -33.410,6
Briit Kar 313,1 122,7 248,1 369,4
Faaliyet Giderleri (-) -131,9 -34,9 -85,0 -127,6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir (Gider) - Net 13,5 1,6 13,6 18,2
Faaliyet Kan 194,7 89,4 176,7 260,0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir (Gider) - Net 0,0 0,0 0,2 0,2
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 194,7 89,4 176,9 260,2
Finansman Gelir (Gider) - Net -10,5 -4,0 -10,4 -21,7
Vergi Oncesi Kar 184,1 85,3 166,5 238,5
Vergi Geliri (Gideri) -40,1 -17,1 -33,9 -53,1
Net Donem Kan 141,1 68,5 131,8 183,3
Bilango (TL) 31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021
Donen Varliklar 1.507,7 1.956,4 1.797,3 1.898,6
Nakit ve Nakit Benzerleri 158,9 190,5 195,2 106,6
Ticari Alacaklar 1.001,2 1.330,5 1.172,6 1.272,4
Diger Alacaklar 2,8 3,9 4,5 11,3
Stoklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger Donen Varliklar 5,9 3,8 8,8 3,8
Duran Varhklar 89,5 130,4 88,5 99,5
Finansal Yatirnmlar 1,5 1,5 1,5 1,5
Kullanim Hakki Varliklan 12,1 13,0 11,6 11,1
Maddi Duran Varliklar 23,1 22,2 23,8 35,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,7 11,3 9,8 10,1
Diger Duran Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM VARLIKLAR 1.597,2 2.086,8 1.885,8 1.998,0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.233,7 1.654,8 1.274,8 1.332,9
Finansal Borglar 283,3 394,2 384,2 442.,0
Ticari Borglar 848,2 1.155,2 804,8 833,5
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 6,2 8,7 6,1 8,9
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14,7 15,8 24,9 26,2
Finansal Borglar 8,0 8,3 7,4 6,4
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,7 7,2 9,0 9,5
Ertelenmis Vergi Yikimlilugi 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozkaynaklar 348,8 416,1 586,1 638,9
TOPLAM KAYNAKLAR 1.597,2 2.086,8 1.885,8 1.998,0

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Vakif Yatinim

OYAK Yatinm’in, 2020 yii sonu ve 2021 yii dokuz aylik finansal verileri ile fiyat tespit raporunda 2021 yilina

iliskin projeksiyonlarda yer verilen ongoriiler asagida yer almaktadir.

Gerceklesen Projeksiyon Gerceklesen Gerceklesme

Gelir Tablosu Projeksiyonu (mn TL) 2020 2021T 9A21 Oram
Net islem geliri 55 62 38 61,3%
Komisyon + Diger gelirleri 258 365 331 90,8%
Briit Kar 313 427 369 86,5%
Faaliyet Giderleri -132 -156 -128 81,8%
Esas Faaliyet Kan 195 302 260 86,1%
Vergi Oncesi kar 184 314 238 76,0%
Vergi -40 -78 -53 67,7%
Net Kar 144 235 185 78,8%
Azinlik Paylan 3 3 2 65,4%
Ana Ortaklik Kan 141 232 183 79,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

OYAK Yatinm’in deger tespitine yonelik fiyat tespit raporunda 2021 yilina iliskin ongoriilen gelir tablosu

projeksiyonlarint degerlendirdigimizde;

2021 yitimin ilk dokuz ay1 itibariyla OYAK Yatinm’in briut kar 369 milyon TL
gercekleserek, 2021 yili sonuna iliskin brut kar ongorusu olan 427 milyon TL’ye gore
gerceklesme oram %86,5 seviyesinde olusmustur.

Faaliyet giderlerinin gerceklesme oran yilin ilk dokuz ayinda %81,8 seviyesinde yer
alirken, 2021 wili sonu icin ongorulen 302 milyon TL’lik esas faaliyet karimin
gerceklesme orani ilk dokuz ayin sonunda %86,1 seviyesindedir.

ilk dokuz aylik finansal sonuclara gore vergi 6ncesi kar 238 milyon TL gercekleserek,
2021 yiimin tamam icin ongorulen 314 milyon TL'ye gore gerceklesme oram %76,0
olmustur.

OYAK Yatirnm’in ana ortaklik net kar ise yilin ilk dokuz ayin sonunda 183 milyon TL
seviyesinde gercekleserek, 2021 yii icin ongoriulen 232 milyon TL’ye gore

gerceklesme oram %79,0 seviyesinde olmustur.

5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

OYAK Yatinm’in paylan, 10 Haziran 2021 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da 18,65 TL hisse bast

baz fiyat ve “OYYAT.E” kodu ile surekli islem yontemiyle islem gormeye baslamistir. Sirket paylarinin kapanis

fiyat1 10 Aralik 2021 tarihi itibariyle 41,92 TL seviyesinde olup, Sirket paylar halka arz tarihinden bugiine kadar

en yuksek 42,50 TL seviyesinden, en dusuk ise 20,50 TL seviyesinden kapanis gerceklestirmistir.

OYAK Yatirim paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi 10 Haziran 2021 tarihinden itibaren seyri

asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet

OYAK Yatirim paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi 10 Haziran 2021 tarihinden itibaren BIST100

endeksinin seyri asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet
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Sirket paylarinin Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren fiyat gelisimi ve islem

hacmine iliskin grafik asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet

10 Haziran 2021 tarihinde 18,65 TL hisse basi1 baz fiyat ile islem gormeye baslayan Sirket paylari, 10 Aralik 2021
itibariyle 41,92 TL seviyesinden kapans gerceklestirmistir. Sirket paylarinin islem gormeye baslamasindan bir
onceki islem giiniinde, 1.449,17 seviyesinden kapanis gerceklestiren BIST100 endeksinin, 10 Aralik 2021 tarihi
kapanisi ise 2.035,48 seviyesinden gerceklesmistir. 10 Haziran 2021 ve 10 Aralik 2021 tarihleri arasinda Sirket
paylarinin fiyat1 %124,8 (halka arz fiyatina gore) yikselirken, BIST100 endeksi ayn1 donemde %40,5 yikselis
kaydetmistir. Sirket paylarinin halka arz edildigi giinden bu yana BIST100 endeksine gore getirisi %60,0 olmustur.
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Kaynak: Rasyonet
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