Sekil 5: Borsalarda Islem Goren Sirket Sayilan
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Kaynak: WFE, SPK

2020 yiinda kiiresel borsalarda yeni halka arz sayilarinda yillik %25,7 artis gozlenirken, pandeminin
etkisiyle nisan ve mayis aylarinda halka arz sayilarinda diisiis gerceklesmistir. Ceyrekler bazinda da
en fazla halka arz sayisina yilin {giincli ve dordiincii ceyreginde ulasilirken, ortalama halka arz
biiytiklugl 2019 yiindaki 171,9 milyon dolar seviyesinden, 2020 yilinda 187,1 milyon dolar seviyesine
yiikselmistir.

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

Turkiye finans sektorii, basta bankaciik olmak lizere sermaye piyasalar, sigortacilik, emeklilik,
finansal kiralama, faktéring vb birgok alt sektdrii ve kurumu kapsamaktadir. Tiirkiye ekonomisindeki
bliyime, dijitallesmenin mzlanmasi, iriin ve hizmet cesitliliginde gozlenen artis ile birlikte finans
sektorii, yillar itibariyle mzh bir gelisim gostermistir. Sektoriin aktif biiylikligii bakimindan en biiyiik
kurumlan olan bankalann 2020 yilinda aktif biiyiikligli 6.108 milyar TL seviyesine ulasmstir.
Bankalarin, Tiirk finans sektorii icindeki agirligi %90 seviyelerinde yer alirken, araci kurumlarnin sektor
icindeki pay1 yaklasik %0,5 seviyelerinde yer almaktadir.

3.2.1. Kurumsal yap1 ve faaliyet alanlan

Araci kurumlar, finansal sistem igerisinde aracilik yetkisi alarak sermaye piyasast kurumu olarak
faaliyetlerini siirdirmektedirler. Araci kurumlarin baslica faaliyet alanlanm, alim-satima aracilik,

bireysel portfdy yoneticilig@i, yatinm damsmanlig, halka arza araciik, saklama hizmeti
olusturmaktadir.

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

Sermaye piyasalarnm temsil eden, kamu tiizel kisiligine haiz, SPK denetimi altinda faaliyet gdsteren
Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi (TSPB), 6z diizenleyici bir meslek orgiitii olup, iiyelik zorunludur.
Birligin Uyeleri sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan tiim banka, araci kurum, portfdy yonetim
sirketleri ve yatinm ortakliklandir,

2020 yili sonu itibariyle Tiirkiye sermaye piyasasinda 49 yatinm ortakligi, 50 portfdy yonetim sirketi,
45 banka ve 71 arac1 kurum olmak lizere toplam 215 kurum islem yapmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayamilarak kurulan, borsalan tek cati 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 Kurumlar
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Sermaye piyasasi mevzuatina gore araci kurumlar;

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

Kurul’un yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar ile ilgili diizenlemeleri
uyarinca portféy araciigi faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden
herhangi birini yiirlitecek 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 araciligi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve/veya portféy

yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan araci kurum ise “kismi yetkili araci kurum”
olarak, tammlanmistir,

2020 yib sonunda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 71 araci kurumdan 67’si aktif olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu araci kurumlarin 6’s1 dar yetkili araci kurum, 11’i kismi yetkili araci
kurum ve kalan 46’si ise genis yetkili araci kurum statiisiindedir.

3.2.2. Gelir-Gider Yapisi

Araci Kurumlarin Gelirleri

Araci kurumlarin ana gelir kaynagim aracilik faaliyetlerinden elde ettigi komisyon gelirleri
olusturmaktadir. Kurum portfdyii gelirleri, kurumsal finansman gelirleri, varlik yonetimi gelirleri,
musteri faiz gelirleri ve diger gelirler, araci kurumlarin aracilik faaliyetleri kaynakli gelirleri ardindan
toplam gelirlerini olusturan ana gelir kaynaklandir.

Tablo 21: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

2016 2017 2018 2019 2020/09

Aracilik Gelirleri 1.511 1.435 1.928 1.986 3.582
Toplamdaki pay1 %69 %57 %54 %47 %63

Kurum Portfoyii Kar/Zararlari 106 302 343 900 918
Toplamdaki pay1 %5 %12 %10 %21 %16

Kurumsal Finansman Gelirleri 164 240 323 344 239
Toplamdaki pay1 %8 %10 %9 %8 %4

Varhk Yonetimi Gelirleri 37 47 59 67 51
Toplamdaki payr %2 %2 %2 %2 %1

Miisteri Faiz Gelirleri 211 332 585 616 506
Toplamdaki pay1 %10 %13 %16 %14 %9

Diger Gelirler 147 153 318 351 356
Toplamdaki payr %7 %6 %9 %8 %6

Toplam 2.175 2,510 3.557 4,264 5.654

Kaynak: TSPB

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

Kurum portfdyii kar/zararlar: Kurumlann kendi portfoyleri icin yaptig1 aim satimlan iceren kurum
portfdyline yapilan islemlerden elde edilen gelirlerden olusmaktadir.

Kurumsal finansman gelirleri: Halka arz - tahvil ihraci islemleri, satin alma-birlesme, sermaye
artinm, temetti dagitirm kaynaklidir,




Varhk yonetimi gelirleri: Yillar itibariyle toplam gelirler icindeki pay yatay seyreden varlik yonetimi

gelirlerinin  kaynagim portfdy yonetimi ve vyatinm fonlarindan elde edilen komisyonlar
olusturmaktadir,

Miisteri faiz gelirleri: Araci kurumlar, sadece menkul kiymet alimiyla simirli olmak iizere miisterilerine
kredi kullandirabilmekte olup, miisteri faiz gelirleri miisterilere kullandinilan bu krediler kaynaklidir.

Tablo 22: Aracihik Gelirlerinin Dagilimi (milyon TL)

2016 2017 2018 2019  2020/09

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

Tiirev Iglem 166 217 308 363 398
Toplamdaki payr %11 %15 %16 %18 %11

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

Yabanci Menkul Kiymet 62 45 44 53 165
Toplamdaki pay %4 %3 %2 %3 %5

Kaldiragl 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 dagilmina bakildiginda ise pay senedi islem araciigi gelirlerinin, aracilik
gelirlerinin nemli bir béliimiinii olusturdugu goriilmektedir. Tiirev ve kaldiracl islemler kaynakl
aracilik gelirleri ise pay senedi ardindan araci kurumlann en dnemli aracilik gelir kaynaklan arasinda
yer almaktadir.

Arac1 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 pay %59 %59 %56 %56 %57

Personel Sayisi 6.478 4.751 4.916 4.965 5.231
Toplam 1.981 1.786 2.205 2.495 2.363

Kaynak: TSPB

Araci kurumlann en onemli faaliyet gideri kalemini, genel yonetim giderlerinin yansindan fazlasina
denk gelen personel giderleri olusturmaktadir. 2020/09 itibariyle araci kurumlarda istindam edilen
personel sayis1 5.231’dir. Pazarlama, satis dagitim ve Ar-ge giderlerinin dnemli boliminii ise

borglanma araci alim-satim ve VIOP islemleri icin borsa ile takas ve saklama kuruluslarina 6denen
giderler olusturmaktadir.

Tablo 24: Araci Kurumlarin Bilanco Bii

yiikliikleri (milyar TL)

2017 2018 2019 2020/09
Donen Varliklar 21,9 20,4 25,1 32,2
23,1 21,9 27,2 34,5

Toplam Varliklar
Ozserma 4,7 6,2 7,6 10,1




Araci kurumlarin 2020/09 donemi itibanyla aktif biiyiikligii 34,5 milyar TL'ye ulasmistir. Toplam aktif
bliyiikliguinin ise %93’iinli donen varliklardan olusmaktadir. Araci kurumlarin 2019 yilinda yillik %22,5
artis gostererek 7,6 milyar TL'ye yiikselen Gzsermayeleri ise 2020/09 dénemi itibariyle 2019 yili
sonuna gore %33 yikselis gdstererek 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 yaklagiminin (Maliyet Yaklasim, Gelir Yaklasimi, Pazar
Yaklagimi) tamam dikkate alinmistir,

Maliyet Yaklasimi:

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin,
gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikca, 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 yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden iretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylanmn dusiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar Madde 70.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlenmesinde nadiren uygulanmaktadir. Maliyet yaklasimi degerleme
kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamstir.

Gelir Yaklasimi:

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Ydntemleri Madde 50.1 uyarinca gelir yaklasimimin cesitli
uygulama ydntemlerinin bulunmasina karsin, gelir yaklasimi cercevesinde kullamlan yontemler fiilen
gelecekteki nakit akimlarimn bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit
Akimlar (INA) yGnteminin cesitlemeleri olan bu yéntemler UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar

Madde 60.1’de de deginildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde
kullamlmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 40.3 uyarinca degerleme konusu varlikla ilgili
gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin énemli belirsizliklerin bulunmasi durumunda bu
metodun ve yaklagimin uygulamasi degerlemeyi gerceklestirenin takdirine birakilmistir.

Son bes yilik dénemde Borsa istanbul’un islem hacmi ile cari fiyatlarla GSYH arasinda dogru orantili
bir iliski oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 2020 yilinda Covid-19 pandemisi, kiiresel
ekonomilerde donemsel olarak 6nemli 6l¢lide daralmalara neden olurken, salginin ekonomi tizerindeki
etkilerinin bertaraf edilmesi adina alinan Gnlemler, iilke merkez bankalarinca uygulanan parasal
genisleme, evde gecirilen siirenin uzamasi ve dijitallesmenin desteginde artan mobil uygulama
kullammina bagli olarak, borsa islem hacimlerinde 6nemli 6l¢iide artislar da beraberinde getirmistir.
Bu artislar, 2020 yiinda araci kurumlann gelir ve karliligina pozitif yansirken, 2021 yiimin ilk ii¢ ay
geride kaldiginda da borsa hacimlerindeki artisin devam ettigi goriilmiistiir. Bu artislarin Sirket’in
degerine etkisinin yansitilabilmesi adina degerleme caligmasinda, asagida yer alan tespit ve
varsayimlar altinda, tahminlerimiz {izerinden hareketle 6zsermaye degerinin bulunmasi amacina
yonelik Ozsermaye Artik Getiri Modeli kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi:

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri Madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi, varligin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla karsilastinlmasi yoluyla
gosterge niteligindeki degerin tespit edildigi yaklasim ifade etmektedir. UDS 105’in 20.2 Maddesi’inin
“b” bendi uyaninca, degerlemeye konu olan varligin veya bu varlikla 6nemli 6lciide benzerlikler
gosteren varliklann aktif olarak islem gérmesinden dolay! uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasim da

" UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar Madde 50.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
g (1 g
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UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varhiga iliskin degerleme
yaklagimlarimin ve yontemlerinin seciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme
metodunun bulunmasi ve uygulanmasidir. Bu ¢cercevede OYAK Yatinim degerleme calismasinda:

* Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,

= Sirket’in Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalanin pratik ve
giivenilir oldugunun disiiniilmesi,

*  Pazar Yaklasimi’'mn halka agik sirketlere yatinm yapan yatinmcilar tarafindan sikca kullamlan
bir degerleme yaklagimi olmas,

* OYAK Yatinm”in paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem gorecek
olmasi,

unsurlan goz énunde bulundurularak, Pazar Yaklasimi’mn degerlemenin amacina uygun bir yontem
oldugu disiiniilerek, Fiyat Tespit Raporu’nda Pazar Yaklagimi yéntemine yer verilmistir.

Pazar Yaklagin kapsaminda $irket’in paylarinin halka arz edilecegi ve borsada islem géren Sirket’in
benzeri nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi g6z oniinde
bulundurularak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullamlmistir,

4.1.1 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Bu yontemde, Sirket’'in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in bugilinkii 6zsermayesi, 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii
degen (5 yilik) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinkii degerinin toplam olarak, Sirket’in
ozsermaye degerine ulasilmaktadir.

Makroeokonomik tahminler, Sirket’in ©ngériileri, ge¢mis performansi gibi bircok varsayimsal
parametreye dayamlarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla birlikte,
modele esas teskil eden varsayimlarin coklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina da bagli
olarak, farkli sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

Tespit ve Varsayimlar

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

2020 y1i ocak ayina aylik 400 milyar TL islem hacmi ile baslayan Borsa Istanbul Pay Piyasasi islem
hacmi, yil icinde inisli cikish bir seyir izlese de, 2020 yili kasim ayyla birlikte aylik 800 milyar TL islem
hacmi seviyesinin izerine ulagmis, 2021 yii mart ay1 sonu itibariyla da aylik 800 milyar TL
seviyelerindeki seyrini korumustur.

Borsa Istanbul’daki yerli yatinmci sayisi 2019 yili aralik ay1 itibariyle 1,19 milyon seviyesinden, yil
icinde gerceklesen halka arzlann da destegiyle birlikte 2020 yili aralik ayinda 1,98 milyon seviyesine
yiikselmis, 2021 yib mart ay: itibariyle ise yerli yatinmci sayisi 2,24 milyon seviyesine ulasmistir.

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

Projeksiyon dénemine iliskin TUFE &ngériisiinde, 2021 TCMB Nisan ay1 Beklenti Anketi’nin 2021 icin
2021 sonu ongorisii olan %13,12 kullamlmis, 2022 yili igin %9,55, 2023 yili igin %7,50, 2024-2025
dénemi igin %7,0 varsayilmistir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi islem hacmi, 2021 ocak-mart déneminde 5.065 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Islem hacminin mevcut seyri géz oniine alinarak 2020 yiim 13.189 milyar TL ile
VAKbamam‘layarL Borsa Istanbul Pgy Piyasasi islem hacminin 2021 yilinda yillik %50 artarak (son 5 yillik
Akat YBP&_ %45 ‘9 '783"_'_'}[@:‘"_‘ U seviyesine ulasacag ongorilmistir. 2021 yili sonrasinda ise BIST Pay

F
f _“{yatlarla Turkiye GSYH’sinin 5 puan lizerinde bilyilyecegi ongorilmistir.
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2015-2020 yillan arasinda yillik bilesik biiyiime oram %45 olan BIST Pay Piyasasi islem hacminin, 2021-
2025 yillan arasinda yillik bilesik bliyiime oraninin %17 olacagi varsayilmistir.

2020 yrinda 5.737 milyar TL seviyesine ulasan VIOP islem hacminin, 2021 yiinda yillik %43 artisla (son
5 yilik YBBO: %38) 8.204 milyar TL'ye ulasacag ve VIOP islem hacmi/GSYH orammin 2020 yilindaki
1,14 seviyesinden 2021 yiinda 1,38 seviyesine ulasacagi, 2025 yiina kadar da bu oramn 1,40
seviyesinde olacag varsayilmistir. 2015-2020 yillar arasinda yillik bilesik biiyiime oram %38 olan ViOP
islem hacminin 2021-2025 yillan arasinda yillik bilesik biiylime oraninin %12 olacagi varsayilmistir,

Yukaridaki BIST Pay Piyasasi islem hacmi dngériileri dogrultusunda OYAK Yatinim icin 2020 yilinda 249
milyar TL seviyesindeki Borsa istanbul Pay Piyasasi islem hacminin yillik %74 yiikselisle 432,9 milyar
TL seviyesine ulasacagi ongériilmiis, Sirket’in 2020 yili sonunda pay piyasasi islem hacmi pazar payinin
%1,89 seviyesinden (2021 yili ocak ay1 itibariyle: %1,97) 2021 yilinda %2,19’a ulasacag, yillar itibariyle
kademeli artarak Pazar payimin projeksiyon donemi sonunda %3,399 seviyesine ulasacag
ongorilmustiir. Bu dngoriiler sonrasinda OYAK Yatinm’in 2015-2020 déneminde Pay Piyasasi islem
hacmi yillik bilesik bliylime oram %65 seviyesinde yer alirken, 2021-2025 dénemi icin Sirket’in Pay
Piyasasi islem hacminin yillik bilesik bilylime oranimin %30 olacag@ varsayilmistir. Hisse senedi aracilik
komisyon orammin ise 2021 yiinda %0,041, 2022 yiinda %0,042 ve 2023 yilinda %0,043 seviyesinde
olusacag, 2024-2025 dénemi boyunca da %0,044 olarak kalacag ongoriilmustiir.

Yukandaki VIOP islem hacmi @ngoriileri dogrultusunda, OYAK Yatinm’in 2020 yiinda 53 milyar TL
seviyesinde yer alan VIOP islem hacminin 2021 yilinda yilik %74 artisla 93 milyar TL’ye ulasacag)
ongdriilmektedir. $irket’in 2020 yii sonunda %0,93 seviyesinde yer alan VIOP islem hacmi Pazar
payimin, 2021 yiinda (2021 yii ocak ayi itibariyle: %0,98) %1,13 seviyesine ulasacag ongoriilmiis,
projeksiyon dénemi sonunda ise Pazar payinin %1,73 seviyesine ulasacagi varsayilmistir. Bu dngoriiler
sonrasinda OYAK Yatinm’in 2015-2020 doneminde VIOP islem hacmi yillik bilesik biiyiime oram %40
seviyesinde yer alirken, 2021-2025 dénemi icin Sirket’in VIOP islem hacminin yillik bilesik biiyiime
orammin %25 olacagi varsayilmistir. VIOP komisyon oraminin ise 2021 yilinda %0,024, 2022 yilinda
%0,027, 2023 yiinda %0,030 ve 2024-2025 donemi igin %0,033 seviyesinde gerceklesecegi
ongorilmistir.

Tablo 25: 2015-2020 Donemi Gerceklesmeler (milyon TL)
e e e N e T

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 Yatinm Pay Piyasasi islem Hacmi 20.350 19.002 38.545 59.367 58.729 249.026
Hisse Senedi Pazar Pay1 %0,99 %0,94 %1,31 %1,49 %1,38 %1,89

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

Komisyon Oram %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 Yatirnim ViOP islem Hacmi 9.937 7.863 10.740 18.794 22.676 53,448
VIOP Pazar Payi %0,88 %0,68 %0,65 %0,75 %0,79 %0,93

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

Komisyon Oram %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 Piyasasi 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 Yatirim 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

VIOP 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 Yatirim VIOP islem Hacmi 92.840 120.971 150.670 184.767 224,543
VIOP Pazar Payr %1,13 %1,28 %1,43 %1,58 %1,73

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

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

Kaynak: Vakif Yatinnm

sirket’in 2019 yiinda 12 milyon TL ve 2020 yilinda 15 milyon TL seviyesindeki kurumsal finans
gelirlerinin, $irket’in dngoriileri cercevesinde 2021 yilinda 16 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi,
2025 yili sonunda ise kurumsal finans gelirlerinin 23 milyon TL seviyesine ulasacag varsayilmistir. 2019
yiinda 41,7 milyon TL ve 2020 yilinda 49 milyon TL seviyesindeki sigorta komisyon gelirlerinin 2021
yiinda 56 milyon TL seviyesine ulasacag), $irket’in 6ngériileri dogrultusunda 2025 yilinda 79 milyon
TL’ye ulasacag varsayilmistir. Hisse ve VIOP borsa paylan yam sira portfdy yonetim komisyonlarin da
iceren, 2019 yilinda 16 milyon TL ve 2020 yilinda 34 milyon TL olan diger gelirlerin ise 2021 yilinda 39
milyon TL’ye ulasacagi, 2025 yilinda ise 55 milyon TL'ye ulasacag varsayilmistir.

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

Yukaridaki varsayimlar ve ongdriilerimiz 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 ulagmasini, briit karn projeksiyon dénemi sonunda ise 944 milyon TL seviyesine
ylikselmesini bekliyoruz. Faaliyet giderlerinin briit kar igindeki payinin 2018 yili %58 seviyesinden 2020
yili sonunda %42 seviyesine gerilemesi ardindan artan verimlilikle birlikte 2021 yilinda faaliyet
giderleri briit kar oramnin %36 seviyesine gerilemesini ve projeksiyon donemi sonunda %29
seviyelerinde gerceklesecegini varsayiyoruz,

Vergi oranim 2021 yili igin %25, 2022 yih igin %23, 2023 ve sonraki donemler icin %20 olarak
varsayiyoruz.




Tablo 27: Gelir Tablosu Ongdriileri (milyon TL)
Gelir Tablosu (mn TL) 2020 2021T 20227 2023T 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 Kar 195 302 373 468 584 709
Vergi Oncesi kar 184 314 391 489 611 744
Vergi -40 -78 -90 -98 -122 -149
Net Kar 144 235 301 391 489 595
Azinlik Paylan 3 3 3 3 4 4
Ana Ortakhk Kan 141 232 297 388 485 592

Kaynak: Vakif Yatirnm

sirketin gectigimiz donemlerdeki bilango yapisimin, 2021-2025 projeksiyon déneminde de korunacagi
varsayiyoruz. $irket’in donen varliklarimin aktifler igindeki pay1, 2020 yili sonunda %94 seviyesinde yer
alirken, artan is hacmine bagli olarak finansal yatinmlar ve ticari alacaklardaki artisin etkisiyle
projeksiyon doneminde bu oranmin kademeli olarak yiikselecegini 6ngériiyoruz.

sirket’in kisa vadeli yukiimliiliiklerinin toplam aktiflere orammin, projeksiyon dénemi boyunca 2020
yili sonuna paralel %78 seviyelerinde gerceklesecegini 6ngoriiyoruz.

Tablo 28: Bilango Ongoriileri (milyon TL)
e e e L e O O

Bilango 2020 20217 2022T 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

Tirev Araglar 4 4 5 6 6 7

Diger Varliklar 2 2 3 3 3 4

Donen Varhklar 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 32 36 41 46

Duran Varhiklar 89 101 115 130 147 166

Toplam Varliklar 1.597 2.674 3.194 3.895 4,710 5.654

Kisa Vadeli Borglanmalar 283 530 640 792 970 1.176
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.234 2.073 2.478 3.023 3.658 4.392
Uzun Vadeli Borglanmalar 10 12 13 15
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 7 9 10 11 12
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 Yatinm

Yukandaki projeksiyon ve &éngoriiler dogrultusunda OYAK Yatinm’in 6zsermaye degerinin tespiti
amaciyla, Ozsermaye Artik Getiri Modeli kullamlmistir. Ozsermaye artik getirilerinin, 6zsermaye
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 dzsermaye maliyeti %19,40 olarak hesaplanmistir. Devam eden
degerin hesaplanmasinda uzun vadeli bilylime orani %10 olarak dikkate alinmstir.

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

Risk Primi: Piyasada son dénemde hazirlanan rapor ve halka arzlarda kullanilan risk primi
incelendiginde, genel olarak risk priminin %5-%6 olarak kabul edilmesinden hareketle, risk primi %6
olarak dikkate alinmistir.

Beta: Halka agik araci kurumlar dikkate alinarak hesapladigimiz kaldiragsiz beta ortalama degeri
(0,43) dzerinden, OYAK Yatinm icin kaldiragh beta, EK-2’de yer aldigi iizere, 0,73 olarak
hesaplanmistir.

Tablo 29: Ozsermaye Artik Getiri Modeli (milyon TL)

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
Ozsermaye 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
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 645

Ozsermaye Maliyeti Tahminleri 2020 2021T 20227 20237 2024T 2025T
Donem Bag1 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
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Milyon

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

Milyon
OYAK Yatinnm TL
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 645
Buglinkii Yatinlmis Ozsermaye Defter Degeri 331
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 1.569
OYAK Yatinm Ozsermaye Degeri 2.545
Hisse Basina Deger 28,81

4.1.2 Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

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

o Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, aym tarih itibanyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
ozkaynaklanna bdliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

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

» Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yikimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliilikler - Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma

Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK)
béliinmesi suretlyle hesaplanmaktadir.

* Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem géren 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
béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

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

FD/Satislar - Genellikle ciro yaratma kapasitesinin dnemli oldugu perakende ve hizli tiiketim
sektorlerinde faaliyet gosteren sirket degerlemelerinde kullanilan bir degerleme parametresi olup,
FD/Satislar carpam deger tespitinde dikkate alinmamis ve ¢arpan analizinde kullamlmamistir,

VAK| 4K 1 .§lrke}:lenn ﬁnansal performanslanm baz alan gdstergeler arasinda en ¢ok dissal etkiye (iilkelerin
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bor¢clanma imkanlan, kur rejimleri ve iilke para birimlerinin yabanc paralara kars1 dalgalanma
boyutlan, tek sefere mahsus gelirler ve giderler vs.) maruz kalan bir carpandir ve bu nedenle farkli
ulkeler icin yapilan karsilastirmalarda cok dikkatli olunmasi, aym iilkede faaliyet gosteren sirketler
oldugunda dahi yukandaki dissal etkilerin diizeltilerek bakilmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
Galismada F/K carpani deger tespitinde dikkate alinarak degerlemede kullanilmistir.

PD/DD - US GAAP ve IFRS gibi muhasebe yontemlerindeki farkliliklar, farkli varlik degeri
hesaplamalarina neden olarak iilkeden iilkeye defter degeri karsilagtirmasi hesabini zorlastirmaktadir.
Enflasyon ve teknolojik degisimler de varliklann defter ve piyasa degerlerinin Gnemli Olciide farklilik
gostermesine neden olabilmektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpaninin daha cok finans
sektoriindeki sirketlerin karsilastirmasina uygun oldugu degerlendirildiginden dolay: PD/DD ¢arpanina
deger tespitinde yer verilmistir.

FD/FAVOK - 56z konusu carpan, sirketlerin digsal etkenlerden anndinlmis, biiyiimenin finansmam igin
gerekli yatinm harcamalarina ve borglarin geri ddenebilmesi icin lazim olacak nakit akimlarim
yansitan FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle diinyada en cok kullamlan degerleme
parametrelerinden birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK aym zamanda sirket nakit akimlarina ysnelik
bir gosterge saglamakta bu sayede bir nevi nakit akimi bazli yapilan degerleme calismalarimin
saglamasi olarak kullamlmaktadir. Deger tespitinde FD/FAVOK carpani kullamlmamistir.

Yurt ici Benzer Sirketler:

Yurt ici benzer sirketler degerlendirilirken halka acik olan araci kurumlar benzer sirket olarak gz
oniinde bulundurulmustur. Deger tespitinde halka acik tiim araci kurumlarin 26 Nisan 2021 tarihi
kapanis degerleri lizerinden carpan degerleri hesaplanmistir.

Tablo 30: Son 12 Ay PD/DD Carpanina 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 carpamna gére, 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 Sirket piyasa degeri 1.540 Milyon TL olarak
belirlenmistir.

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




Sonug

Degerleme sonucunda Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne %50 ve Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi’ne %50 agirlik verilerek OYAK Yatinm icin deger tespitinde 2.039 Milyon TL O0zsermaye
degerine ulasilmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesine gore halka arz iskontosu
oncesi birim pay degeri 23,08 TL’dir. Bu deger lizerinden uygulanan %19,2 halka arz iskontosu sonras:
6zsermaye 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
Garpan 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 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 Yatirnm

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

5.1EK -1 Benzer Sirketlerin Carpanlan

o Piyasa Degeri
Sirket Piyasa Deg. Ozkaynaklar Net Kar (Son 12 Ay) /Defter 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
Osmanl 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, Vakif Yatirnm
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5.2 EK - 2 OYAK Yatirnim Kaldiragh Beta Hesaplamasi

Fin. Borg Vergi
Sirket Ulke Kaldiragh Beta / Kaldiragsiz Beta
Ozkaynak Oram
is Yatinm Tiirkiye 0,80 0,56 22% 0,55
Gedik Yatinm Tiirkiye 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 Yatinim 2020/12
KV Finansal Borglar (TL) 283.304.213
UV Finansal Borglar (TL) 8.034.117
Ozkaynak (TL) 330.609.865
OYAK Yatinnm 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 Beyam

Kurul Karar Organi’mn 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul  Diwsindaki  Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bastigimin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulunun 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 cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: icin her tirlii 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.
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5.4EK - 4 Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

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

06.05.2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 06.05.2021 tarihli degerleme
raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik bilteni 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 Lisans1” veya
“Turev Araglar Lisansi”na sahip, tam zamanli olarak istihdam edilen calisana,

Ayn bir “Kurumsal Finansman Bélimii”ne,

Degerleme calismalar sirasinda kullamilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,
Misteri kabulii, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas
stireclerinde kullanlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokimanlara,

Degerleme ¢alismalarimin teknik altyapisin olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme calismalaninda ihtiyac 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
bulunmadigini ve raporun SPK’min yayimlamis oldugu (I11-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” ve Uluslararas Degerleme Standartlar kapsaminda
yuritildigiini ve tim yénleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.
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5.5EK - 5 Lisans Belgeleri

Sezai Saklaroglu

SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik Link’i: https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7CF8D951-B2CD-
4C55-9114-6A0CD7B61B4F

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGIiTiM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kuresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgucdnun
yetigtirilmesine ve strekli getisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

&Y SPL 30.03.2006 201576

SEZAI SAKLAROGLU, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.

Boret Haklindar
HOZEL HakKInOa:

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye Piyasalan Dizey 3 Lisansi tiirGne ait 12 sinav konusundan basanli olarak ve 4 yillik
yUksekdgretim dizeyinde bir Universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlannda ve halka agik
artakliklarda ilgili faaliyet alani itibaniyla qalisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligl, bilgi ve becerilerini
gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tiklayiniz

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGiTiM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalanimin kilresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgiicinan
yetistirilmesine ve stirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

QSPL

SEZAI $AKLAROGLVY, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Turev Araclar Lisansi tiirine ait 8 sinav konusundan basanli olarak ve 4 yillik yiksekogretim
dizeyinde bir universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlannda ve halka agik ortakhiklarda ilgili
faaliyet alan: itibariyla ¢aligabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan
Turev Araglar Lisansimi almaya hak kazanmustir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz

Not: Tiirev Araglar Lisans1 almaya hak kazanilmis ancak belge basvurusu yapilmamstir.

akifyatiryh.
icaret Sifil Wo: 35722



Selahattin Aydin

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Link’i: https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/ DigitalBadge/14F86C19-7D2E-
454C-B420-7C4F 63509916 )

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

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

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

@SSPl 30.03.2006 201598

SELAHATTIN AYDIN, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalar Diizey 3 Lisansi tiirtine ait 12 sinav konusundan basanh olarak ve 4
yillik yiiksekgretim diizeyinde bir iiniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda
ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alam itibariyla calisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki

yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak
kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tiklayi

Tiirev Araglar Lisans Yeterlilik Link’i - https: //lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/ DigitalBadge/5EQFAB06-315D-
4C42-B58D-3ED78BFASE81

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGIiTim KURULUSUA.S.

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

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiISANS DURUMU

Q@ SPL 20.07.2016 307597

ormagn Pyt

SELAHATTIN AYDIN, Tiirev Araglar Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Ttirev Araclar Lisansi tiiriine ait 8 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yillik
yiiksekogretim diizeyinde bir iiniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve
halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibariyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki
yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Tiirev Araglar Lisansini almaya hak kazannustir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin klayini
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