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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 5. fikrasi uyarinca,

“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya acgiklanmasini miiteakip on is guini
icerisinde, halka arz fiyatinin belilenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi ve séz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yikimliliik ortaklik blinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu
ylkdamlilik yénetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”

isbu Rapor, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘OYAK Yatirim” veya “Sirket”) paylarinin ilk
halka arzinda Teblig'in 29. Madde 2. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin  gerceklesip  gerceklesmedigine iliskin  Denetim  Komitesi’'nin
degerlendirmelerini icermektedir. Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (Vakif Yatirim) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 30.05.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup (Raporun
timine erismek icin https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/938869,
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/938870), Sirket paylari 10.06.2021 tarihinde Borsa istanbul
Yildiz Pazar'da igslem gérmeye baglamigtir.

2. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BILGI

Sirketimizin ¢ikarilmis sermayesinin 88.330.000 TL'den 94.000.000 TL'ye artiriimasi nedeniyle
ihrag edilen 5.670.000 TL nominal deg@erli pay ile mevcut pay sahiplerinden Ordu Yardimlagsma
Kurumu’'nun sahip oldugu 22.530.000 TL nominal degerli 22.530.000 adet pay olmak Uzere
toplam 28.200.000 TL nominal de@erli 28.200.000 adet pay ve fazla talep gelmesi halinde halka
arz eden pay sahibi Ordu Yardimlasma Kurumu’nun sahip oldugu 4.700.000 TL nominal degerli
4.700.000 adet payin 18,65 TL fiyattan halka arzina iligkin izahname ve Tasarruf Sahiplerine
Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 27.05.2021 ve 27/804 sayili toplantisinda
onaylanmistir.

Sirketimizin paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal dederli payin 18,65 TL fiyattan
Borsa digsinda talep toplama islemleri 2-4 Haziran 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Sirketimiz paylari OYYAT hisse koduyla 10 Haziran 2021’de Yildiz Pazar'da iglem gormeye
baglamistir.

Halka arz sonuglari 06.06.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmistir.
Buna gore, halka arz edilen 28.200.000 TL nominal degerli 28.200.000 adet paylarin satigi
gerceklestirilmigstir.
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Halka arzda toplam 28.200.000 adet payin; %3%’'ine denk gelen 9.870.000 adedi Yurt Ici
Bireysel Yatirimcilar'a, %41’ine denk gelen 11.562.000 adedi Yurt I¢ci Kurumsal Yatirimcilar'a
ve %24’Une denk gelen 6.768.000 adedi de Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar'a tahsis edilmigtir.

Halka arzda, toplam 50.834 yatirimcidan 58.031.418 TL nominal degerli talep toplanmistir. Yurt
Ici Bireysel Yatirrmcilara ayrilan tahsisat tutarinin 1,3 kati, Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar'a
ayrilan tahsisat tutarinin 3,8 kati talep gelmistir.

Halka arz fiyati Uzerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi, asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Yatirnmci Grubu . .
Kisi

Lot Oran Lot Oran Kisi Lot Oran

Yurt ici Bireysel 9.870.000 35% | 50.714 [ 12.918.960 | 22% | 50.714 [ 9.870.000 35%

Yurt Ici 9.870.000 35% 112 37.700.765 65% 93 11.562.000 41%
Kurumsal
Yurt Digi 8.460.000 30% 8 7.411.693 13% 7 6.768.000 24%
Kurumsal
Toplam 28.200.000 | 100% | 50.834 | 58.031.418 | 100% | 50.814 | 28.200.000 | 100%

Kaynak: OYAK Yatirim

3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE PROJEKSIYONLAR

30.05.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket'in 31.12.2018,
31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli Turkiye Muhasebe Standartlar’'na gére hazirlanmig konsolide
finansal tablolari baz alinmistir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin pay basina halka arz fiyatinin belirlenebilmesi amaciyla
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 6ne ¢ikan hususlar su sekilde 6zetlenebilir.

Fiyat Tespit Raporu'nda asagidaki degerleme yontemleri belirtilen sekilde agirliklandirilarak
kullaniimistir;

a) Carpan Analizi (%50)
b) Ozsermaye Artik Getiri Modeli (%50)

Sirketimiz degerinin tespiti amaciyla Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan Analizi ve Ozsermaye
Artik Getiri Modeli birlikte kullaniimistir. Carpan Analizi ve Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne
%50’ser agirlik verilerek hesaplanan Ozsermaye Degeri agagidaki tabloda 6zetlenmistir. Buna
gbre Sirketimizin halka arz 6ncesi Ozsermaye Degeri 2.039 milyon TL iken %19,2 oraninda
halka arz iskontosu uygulandiginda 1.647 milyon TL Ozsermaye Degeri'ne ulagiimistir.

OYAK Yatirnm (Milyon TL) Agirlik (%) 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) 23,09

www.oyakyatirim.com.tr 4



OYAK YATIRIM

OYAK Yatirim 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: Fiyat Tespit Raporu
Sirketimizin piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullaniimigtir:
3.1. Carpan Analizi

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat / Kazang (F/K) oranlarinin kullanildigi Carpan
Analizi’'nde son on iki aylik sektoriin ortalama PD/DD ¢arpani ve F/K ¢arpani hesaba katiimigtir.

PD/DD Son 12 Ay
Sektér Ort. PD/DD Carpani 4,61x
OYAK Yatirim Defter Degeri (Milyon TL) 331
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.526
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
F/IK 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

Her oranin esit 6neme sahip oldugu varsayimi ile yurt ici benzer sirketlerin PD/DD ve F/K
¢arpanlari kullanilarak ulagilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.533 milyon
TL’lik bir sirket bayuklugune ulasiimistir.

Carpan Analizi Sonu¢ Tablosu Son 12 Ay
Sektér Ort. PD/DD Carpani 1.526
Sektér Ort. F/K Carpani 1.540
Carpan Analizine Gore Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.533

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3.2. Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda Sirketimizin Ozsermaye Degeri'nin
tespiti amaciyla, Ozsermaye Artik Getiri Modeli de hesaplamalara dahil edilmistir. Ozsermaye
artik getirileri, 6zsermaye maliyeti (%19,40) ile bugine indirgenerek Sirketimiz i¢in 2.545 Milyon
TL Ozsermaye Degeri'ne ulagiimistir.

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

Risksiz Faiz Orani: Turkiye’nin gosterge 10 yillik tahvil faizi olarak %15 kullaniimigtir.
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Risk Primi: Piyasada 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 alinmigtir.

Beta: Halka acik araci kurumlar dikkate alinarak hesaplanan kaldiragsiz beta ortalama degeri
(0,43) Uzerinden, Sirketimiz icin kaldiragli beta 0,73 olarak hesaplanmistir.

Bugiinkii Yatirnlmis Ozsermaye Defter Degeri Milyon TL
31.12.2020 D6énemi 331
Ozsermaye Artik Getirisi (2025T) 358
Uzun Vadeli Buyume Orani (%) %10,0
Ozsermaye Maliyeti - Bliytime Orani (%) %9,4
Nihai Deger 3.809
iskonto Faktori 0,41
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 1.569
OYAK Yatirim Milyon TL
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Buglinkii Degeri 645
Bugiinki Yatirilmis Ozsermaye Defter Degeri 331
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Buguinku Degeri 1.569
OYAK Yatirnm Ozsermaye Degeri 2.545
Hisse Basina Deger 28,81

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4. DEGERLEMEYE ESAS TESKIL EDEN PROJEKSIYONLAR

Vakif Yatinm tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu'nda Turkiye GSYH’sinin projeksiyon
doénemi olan 2021-2025 yillari arasinda Turkiye GSYH’sinin cari fiyatlarla Yillik Bilesik Bliyume
Oranrnin %12 olacagi varsayilimistir.

TUFE 6ngorusunde ise 2021 TCMB Nisan ayi Beklenti Anketi'nin 2021 yili igin 2021 yilsonu
Ongorusu olan %13,12 kullaniimis, 2022 yili igin %9,55, 2023 yili i¢in %7,50, 2024-2025 donemi
icin %7,0 varsaylimistir.

2015-2020 yillari arasinda Yillik Bilesik Blyliime Orani %45 olan BiST Pay Piyasasi islem
hacminin, 2021-2025 yillari arasinda Yillik Bilesik Biyime Oraninin %17 olacagi varsayilimistir.

Sirketimizin 2015-2020 déneminde Pay Piyasasi islem hacmi Yillik Bilesik Buyime Orani %65
seviyelerinde yer alirken, 2021-2025 dénemi igin Sirketimizin Pay Piyasasi igslem hacminin Yillik
Bilesik Buylime Oraninin %30 olacagi varsayilmistir.

2015-2020 yillari arasinda Yillik Bilesik Biiyliime Orani %38 olan VIOP islem hacminin 2021-
2025 yillari arasinda Yillk Bilesik Buyume Oraninin %12 olacagi varsayilmistir.

Sirketimizin 2015-2020 déneminde VIOP islem hacmi Yilhk Bilesik Buyime Orani %40
seviyesinde yer alirken, 2021-2025 doénemi igin Sirket'in VIOP islem hacminin yillik bilesik
bdylime oraninin %25 olacagi varsayiimistir.
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Sirketimiz net islem gelirinin ise 2020 yilindaki 54,7 milyon TL'den 2021 yilinda 61,9 milyon
TL’ye yukselecegi, 2025 yili sonunda ise 87 milyon TL'ye ulasacagdi 6ngorulmustar.

Vergi orani 2021 yili igin %25, 2022 yili igin %23, 2023 ve sonraki donemler icin %20 olarak
varsayilmigtir.

Sirketimiz tarafindan 2021 — 2025 yillarina iligkin hazirlanan projeksiyonlar dogrultusunda Vakif
Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na baz olusturan veriler asagidaki tabloda
yer almaktadir.

(milyon TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net islem Geliri 55 62 67 74 80 87
Komisyon + Diger Gelirler 258 365 458 570 706 857
Brut Kar 313 427 526 643 787 944
Faaliyet Giderleri -132 -156 -179 -206 -237 -272
Esas Faaliyet Kari 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 Paylari 3 3 3 3 4 4
Ana Ortakhk Kari 141 232 297 388 485 592

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirketimiz paylarinin 10.06.2021 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda 2021 yili 6 aylik, 9
aylk ve 2021 yilsonuna ait finansal verileri ile 2022 yilinin 3 aylik finansal verileri agiklanmigtir.
Sirket’'in 2018-2022/1C yillarina iliskin 6zet finansal bilgileri asagida yer almaktadir.

OYAK Yatirim - Gelir Tablosu (milyon TL)

Gelir Tablosu (milyon TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
Satislar 11.591 16.376 19.765 40.675 4.146
Satislarin Maliyeti -11.459 -16.189 -19.452 -39.925 -3.977
Brit Kar 132 187 313 750 169
Faaliyet Giderleri -77 -91 -132 -212 -65
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 30 68 126 193 193
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -25 -44 -113 -174 -161
Esas Faaliyet Kari 59 119 195 558 136
Yatinim Faaliyetlerinden Gelir ve Giderler (Net) 0 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 60 119 195 558 136
Finansman Gelirleri 14 20 22 42 13
Finansman Giderleri -38 -52 -33 -75 -29
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 36 87 184 526 120
Vergi Gideri -7 -17 -40 -120 -25
Net Kar 29 70 144 406 94
Azinhk Payi 2 3 3 3 3
Ana Ortakliga Ait Net Kar 27 67 141 403 91

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket
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OYAK Yatirnm Ozet Finansallar — Bilanco (milyon TL)

Bilangco (milyon TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 89 300 159 541 871
Finansal Yatirimlar 169 243 339 719 853
Ticari Alacaklar 400 385 1.001 2.165 1.782
Diger 2 9 9 11 15
Toplam Doénen Varliklar 660 937 1.508 3.436 3.521
Maddi Duran Varliklar 2 2 23 50 54
Diger 17 49 66 103 112
Toplam Duran varliklar 19 51 89 153 166
Toplam Varhklar 679 989 1.597 3.589 3.686
KV Finansal Bor¢lar 191 390 283 466 761
KV Ticari Borglar 320 271 848 1.742 1.235
Diger 24 116 102 424 641
KV Yukimlilukler 534 776 1.234 2.633 2.637
UV Finansal Borglar 0 2 8 9 6
Diger 8 5 7 89 91
UV Yakimlilakler 8 7 15 98 97
Toplam Yukumlalikler 542 783 1.248 2.731 2.735
Ozkaynaklar 137 206 349 858 952
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 124 190 331 838 929
Toplam Kaynaklar 679 989 1.597 3.589 3.686

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket

Sirketimizin Vakif Yatirnrm tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2022 yilsonu
projeksiyonlari, 2021 yili ve 2022/1C gergeklesmeleri takip eden tabloda 6zetlenmistir.

(milyon TL) 2021  2022T 31.03.2022 Gergeklesme Orani (%)
Net islem Geliri 294 67 12 17,5%
Komisyon + Diger Gelirler 456 459 157 34,2%
Brat Kar 750 526 169 32,1%
Faaliyet Giderleri -212 -179 -65 36,5%
Esas Faaliyet Kari 558 373 136 36,4%
Vergi Oncesi Kar 526 391 120 30,7%
Vergi -120 -90 -25 28,4%
Net Kar 406 301 94 31,3%
Azinhk Paylari 3 3 3 93,7%
Ana Ortakhik Kari 403 297 91 30,7%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket ve Fiyat Tespit Raporu

Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne gére net islem geliri ile komisyon gelirleri ve diger gelirlerin
2022 yihnin ilk ceyreginde gerceklesme oranlari sirasiyla %17,5 ve %34,2 seviyesindedir. Fiyat
Tespit Raporu’nda 2022 yili brit karinin 526 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi 6ngorulmus
ve 2022 yilinin ilk ¢eyreginde brut kar %32,1 seviyesinde gerceklesmistir. 2022 yilinin ilk
ceyreginde faaliyet giderlerinin gerceklesme orani ise %36,5’tir. 2022 yilinin ilk geyrek finansal
sonuglarina gore vergi 6ncesi net kar 94 milyon TL seviyesinde olurken, gerceklesme orani
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%31,3 seviyesindedir. Bu kapsamda Sirketimizin ana ortaklik net kar1 91 milyon TL seviyesinde
gergeklesmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2022 yilina iligkin bilango projeksiyonlari, 2021 yili ve 2022/1C
gerceklesmeleri takip eden tabloda 6zetlenmistir.

OYAK Yatirim Ozet Finansallar — Bilanco (milyon TL)

Bilanco (TL) 31.12.2021 20221 31.03.2022 Gergeklesme Orani (%)
Nakit ve Nakit Benzerleri 541 389 871 224%
Finansal Yatirimlar 719 678 853 126%
Ticari Alacaklar 2.165 2.002 1.782 89%
Diger 11 11 15 134%
Toplam Donen Varliklar 3.436 3.080 3521 114%
Maddi Duran Varliklar 50 30 54 181%
Diger 103 85 112 132%
Toplam Duran varliklar 153 115 166 145%
Toplam Varliklar 3.589 3.194 3.686 115%
KV Finansal Borglar 466 640 761 119%
KV Ticari Borglar 1.742 1.725 1.235 72%
Diger 424 112 641 571%
KV Yukumlalukler 2.633 2.478 2.637 106%
UV Finansal Borclar 9 10 6 63%
Diger 89 9 91 1.063%
UV Yukamlalukler 98 19 97 517%
Toplam Yukumlulukler 2.731 2.497 2.735 110%
Ozkaynaklar 858 698 952 136%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 838 675 929 138%
Toplam Kaynaklar 3.589 3.194 3.686 115%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket ve Fiyat Tespit Raporu

DENETIM KOMITESI

Bekir Yener YILDIRIM Kadri OZGUNES
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