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Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 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
gormeye baslamasindan sonraki bir yil igcinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarm borsada
islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyat1 arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay
bulunmasi zorunludur. Bu fikra g¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin
boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.” Tera Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in
29. Madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum es lideri Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 12.12.2022 tarihinde KAP’ta yaymlanmis ve Sirket
paylar1 22.12.2022 tarihinde islem gérmeye baslamistir. isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit
Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi kapsaminda hazirlanmig olup, Tera
Yatirrm’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 15.12.2023 tarihine kadar (15.12.2023
kapanis) olusan borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri
icermektedir. Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasgmamaktadir.
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1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 37.500.000 TL’den 52.500.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirtlan 15.000.000 TL nominal degerli 15.000.000 adet ve ortakligin mevcut pay sahiplerinden
Oguz TEZMEN’e ait 500.000 TL, Giil Ayse COLAK’a ait 500.000 TL ve Emre TEZMEN’¢ ait
500.000 TL olmak iizere toplam 1.500.000 TL ortak satisiyla birlikte toplamda 16.500.000 TL
nominal degerli payin halka arz1 gerceklesmistir.

Halka Arza Iligkin Bilgiler (TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 10,00
Halka Arz Edilen Pay Adedi 16.500.000
Briit Halka Arz Getirisi 165.000.000

2. 12 Aralik 2022 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

12.12.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12 2021 ve 30.06.2022 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis
konsolide finansal tablolar1 baz almmustir. Tera Yatirim’m degerinin hesaplamasinda Ozsermaye
Artik Deger Modeli ve Piyasa Carpanlart Analizi yontemleri kullanilmis olup esit
agirhiklandirilarak d6zkaynak degeri hesaplanmistir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli’nde 2022 —
2031 yillar1 arasinda Sirket yonetiminin beklentileri ve Alnus Yatirim’in tahminleri dogrultusunda
10 yillik projeksiyon yapilmistir. Piyasa Carpanlar1 yonteminde Sirket’in 30.06.2022 tarihi
itibartyla son 12 aylik verileri ilizerinden hesaplanan giincel degerleme carpanlari dikkate
alimmustir. Piyasa Carpan1 Analizi’nde yurt i¢i benzer sirketler ¢arpanlari ve yurt disi benzer sirket
carpanlar1 dikkate alinmistir. Iki carpan analizinde de Fiyat / Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri /
Defter Degeri (PD/DD) carpanlarinin u¢ degerler haric medyan degerleri dikkate alinmistir.

2.1. Ozsermaye Artik Getiri Modeli

62sermaye Devam Eden Deger

Modeli (TL) 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Net Kar 61.666.086  83.718.007 100.496.712 119.202.417 138.746.146 158.795.197 179.112.743 197.348.351 215.946.054 224.573.162
Net Kar Degisim Oran1 (%) 89% 36% 20% 19% 16% 14% 13% 10% 9% 4%
Temettii Dagitimi Oran1 (%) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Donem Sonu Ozsermaye Defter Degeri  127.491.331 161.876.468 195.398.775 234.203.823 277.588.035 325.386.315 377.462.900 431.521.057 489.588.430 541.404.749
Ozsermaye Maliyeti (-) 34.448.158  39.514.046  48.185.338  54.218.185 58.987.457  66.704.195 74.586.669  83.110.956  91.944.707 100.322.300
Ozsermayenin Devam Eden Degeri 27.217.929 44203961 52.311.374  64.984.233  79.758.689  92.091.003 104.526.074 114.237.395 124.001.347 124.250.862
Iskonto Dénemi 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00

Iskonto Faktdrii 0,79 0,65 0,52 0,43 0,38 0,33 0,28 0,24 0,21 0,18

gg:‘g:g:r"ii" lodizennilbeem 21.428.066 28550500 27.003.171 28.253.375 30.434.717 30.081.184 29.582.994 27.915.786  26.347.324  22.699.514

Limit Deger

Ozsermaye Defter Degeri 541.404.749
Ozsermaye Projeksiyon Dénemi Son Degeri 124.250.862
Uzun Vadeli Biiylime Orani (%) 4,00%
Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orani (%) 23,02%
Limit Deger 561.341.860
Iskonto Faktorii 0,18
indirgenmis Limit Deger 102.552.106

Ozsermayenin Devam Eden Degerinin Bugiinkii Degeri 272.305.630
Ozsermaye Degeri 91.993.565

Devam Eden Degerin Bu 102.552.106
Sirket Ozsermaye Degeri 466.851.301
Hisse Bas1 Deger 12,45
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Ozsermaye Artik Getiri Modeli analiziyle, Sirket’in 6zsermaye degeri 466.851.301 TL ve pay
basina deger 12,45 TL olarak hesaplanmuistir.

2.2 Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket’in firma degeri hesaplanirken, yurt i¢i ve yurt dist benzer sirket ¢arpani yontemleri
kullanilmistir. Benzer sirket ¢arpanlari hesaplamasinda, Sirket degeri hesaplanirken Firma Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/ Kazang (F/K) ¢arpani tercih edilmistir. Piyasa ¢arpanlari
kapsaminda carpan degerleri Rasyonet (Yurtigi) 16.09.2022 ve Bloomberg (Yurtdisi) veri
terminalinden 13.09.2022 tarihli, kapanis verileri baz alinmistir. PD/DD ¢arpaninda Sirket’in 2022
yil1 6 aylik finansal donem sonu 6zkaynak kalemi kullanilmistir. F/K ¢arpaninda ise 2022 yil1 6
aylik finansal sonuglar dikkate alinarak “ Son 12 ay” metodu ile yilliklandirilmis, net kar tutari
carpan metodunda baz olarak alinmustir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler F/K ve PD/DD Carpanlari

Yurt i¢i benzer sirketler ¢carpanlarinda F/K ve PD/DD ¢arpanlar1 kullanilmis olup, u¢ deger harig
ortanca PD/DD ¢arpant 4,06x ve u¢ deger harig ortanca F/K ¢arpan1 8,74x’dir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler F/K ve PD/DD Carpanlari

Yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlart se¢iminde Piyasa Degeri 1 milyar ABD Dolar altinda olan
sirketlerin verileri degerlemede dikkate alinmistir. Yurt dis1 benzer sirketler ¢carpanlarinda F/K ve
PD/DD ¢arpanlar1 kullanilmis olup, u¢ deger hari¢ ortanca PD/DD c¢arpani 13,95x ve ug¢ deger
harig¢ ortanca F/K ¢arpani 2,88x’dir.

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

Yurtici Halka Acik Araci Kurumlar - 2022-6A Yilliklandirilm Ug¢ Deger Hari¢ Ortanca Agirhiklandirma
F/K Carpam (x) 8,7x

2022-6A Yilliklandirilmis Net Dénem Kari (TL) 50.789.839 35%
Ozsermaye Degeri (TL) 443.769.111

PD/DD Carpam (x) 4,1x

2022-6 AOzkaynak (TL) 113.029.011 35%
Ozsermaye Degeri (TL) 458.821.295

Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 451.295.203 70%

Yurtdis1 Benzer Sirketler - 2022-6A Yilhiklandirilmis Ug¢ Deger Hari¢ Ortanca Agirhiklandirma
F/K Carpam (x) 13,9x

2022-6A Yilliklandirilmis Net Donem Kari (TL) 50.789.839 15%
Ozsermaye Degeri (TL) 708.347.089

PD/DD Carpani (x) 2,9x

2022-6A Ozkaynak (TL) 113.029.011 15%
(Ozsermaye Degeri (TL) 326.060.235

Agirhiklandirilmg Ozsermaye Degeri (TL) 517.203.662 30%

Yurtici %70 ve Yurtdist %30 Agirliklandirilmis Carpan Analizine Gore Ozsermaye Degeri TL 471.067.741

Capan analizinde yurt i¢i benzer sirket carpanlar1 %70, yurt dis1 benzer sirketler carpanlart %30
agirliklandirilarak, Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarina
gore, Sirket’in piyasa degeri 471 milyon TL ve pay bas1 fiyat1 12,56 TL olarak hesaplanmustir.

2.3. Degerleme Yontemleri Sonucu

Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpani Analizi esit
agirhiklandirilmis olup, 468,9 milyon TL ozsermaye degerine ulagilmistir. Cikarilmis
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sermayesi 37,5 milyon TL olan Sirket’in halka arz pay basmna degeri 12,51 TL olarak
hesaplamistir. Elde edilen degere %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise dzsermaye degeri
375 milyon TL, pay basina deger ise 10,00 TL olarak hesaplanmustir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan &zkaynak
degerleri asagida yer almaktadir.

DEGERLEME SONUCU
Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gore Ozsermaye Degeri 50% 466.851.301
Pay Bagina Deger 12,45
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 471.067.741
. 50%
Pay Bagina Deger 12,56
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 468.959.521
< - 100%
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 12,51

Halka Arza lliskin Bilgiler (TL

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 468.959.521
Halka Arz iskontosu 20,00%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 375.167.617
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 37.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger 10,00
Sermaye Artirim Orani 40,00%

Sermaye Artirimi Nominal Pay Tutar1 15.000.000

Ortak Satisi Nominal Pay Tutar1 1.500.000
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutar1 16.500.000
Halka Arz Biiyiikliigii 165.000.000
Halka Arz Sonras1 Ozsermaye Degeri 525.000.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 52.500.000
Halka Agiklik Orani 31,43%

3. Halka Arz Sonuclar

Tera Yatirnrm’in 15 Aralik — 16 Aralik 2022 tarihleri arasinda gerceklestirilen talep toplama
stirecinde her biri 1 TL nominal degerli pay basina nihai halka arz fiyat1 10,00 TL olarak
belirlenmigtir. Sirket, TERA hisse koduyla 22 Aralik 2022’de Ana Pazar’da islem gormeye
baslamistir. Halka arz sonucglart Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) 19 Aralik 2022
tarihinde agiklanmistir. Buna gore 10,00 TL’den sermaye artis1 yoluyla halka arz edilen
15.000.000 TL ve ek satis kapsaminda ortak satis1 yoluyla halka arz edilen 1.500.000 TL olmak
tizere toplam 16.500.000 TL nominal degerli paylarin tamami satilmis olup, halka arz biiyiikliigii
165.000.000 TL olarak ger¢eklesmistir. Halka aciklik oran1 %31,43 tiir.

Halka arzda; Bireysel Yatirimcilara nihai tahsisat tutarinin yaklasik 116 kati, Yiiksek Basvuru
Yatirimeilara nihai tahsisat tutarinin yaklasik 285 kati, Yurt Ici Kurumsal Yatirimeilara nihai
tahsisat tutarinin yaklasik 30 katt ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilara nihai tahsisat tutarinin
yaklasik 5 kat1 filtrelenmemis talep gelmistir.

Halka arz fiyati iizerinden gelen talep, halka arz tahsisat1 ve dagitim bilgisi yatirimci grubu bazinda
asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Yatirnmcr Grubu Bazinda Halka Arz Tahsisat, Talep ve Dagitim

Planlanan Tahsisat | Talep Dagitim

Toplam
Dagitilan Dagitilan
Nominal Nominal
Tutar (TL) Tutara
Oram

Talebi
Karsilanan
Basvuru
Sayis1

Talep Edilen
Nominal Tutar Orani
(TL)

Yatirinmer Grubu Pay Adedi Oram Basvuru
Sayisi

Bireysel Yatirimelar 3.750.000 | 250% | 372.955 434.606.254 |  33,6% 348912 |  3.750.000 22,7%
Yiiksek Bagvurulu 2.250.000 | 15,0% 4.876 642.656.399 | 49,5% 4832 |  2.250.000 13,7%
Yatirimeilar
Yurt lgi Rurumsal 5.250.000 | 35,0% 130 200.199.765 |  15,5% 87|  6.750.000 40,9%
Yatirimeilar
Yurt Dist Kurumsal 3.750.000 | 25.0% 6 17.670.000 |  1.4% 6| 3.750.000 22.7%

Yatirimcilar
TOPLAM 15.000.000 100,0% | 377.967 1.295.132.417 100,0% 353.837  16.500.000 100,0%

Kaynak: KAP

4. Halka Arz Sonrasi Finansal Ve Operasyonel Performans

Sirket paylarinin 22 Aralik 2022 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
2022 yili 12 aylik, 2023 yili 3, 6 ve 9 aylik finansal verilerini a¢iklamistir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan 2020 — 2021 — 2022 yillar
finansal donemleri ve 2023 yil1 9 aylik finansal donemlere iligskin 6zet finansal bilgiler asagida yer
almaktadir.

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Doénen Varliklar 213.200.096 307.401.129 1.065.864.006 1.787.068.612
Duran Varliklar 8.114.140 16.366.011 32.053.600 39.324.493
Toplam Aktifler 221.314.236 323.767.140 1.097.917.606 1.826.393.105
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 160.788.354 230.034.026 788.106.771 1.268.564.151
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.271.479 1.739.549 3.180.625 4.853.984
Ozkaynaklar 59.254.403 91.993.565 306.630.210 552.974.970

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 582.361550  1.443817.682  1.366.939.959 964.976.560  3.086.375.772
Satislarm Maliyeti  (561.466.014) (1.395.665.278) (1.261.057.625)  (892.955.303) (2.618.809.160)
Briit Kar 20.895.536 48.152.404 105.882.334 72.021.257 467.566.612
Briit Kar Marji 3,50% 3,34% 7,75% 7,46% 15,15%
Esas Faaliyet Karl 11.321.171 34.875.263 37.408.753 32.159.416 407.140.488
]'f;:;faa"yet Kar 1,94% 2,42% 2,74% 3,33% 13,19%
Dénem Net Kart 8.548.722 32.710.401 66.265.071 40.812.750 246.427.315
Net Kar Marji 1,47% 2.21% 4,85% 4,23% 7,98%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Gelir tablosu projeksiyonunda, 2022 yilsonu 93.258.033 TL briit kar tahmin edilmistir. Sirket’in
2022 yilsonu gergeklesen briit kar tutar1 105.882.334 TL’dir ve projeksiyonla karsilagtirildiginda
gerceklesme orani %113,54’tiir. 2023 yilsonu projeksiyonunda ise briit kar 159.314.697 TL olarak
tahmin edilmistir. 2023 y1l1 9 aylik finansal doneminde ise briit kar tutar1 467.566.612 TL olurken
gerceklesme oran1 %293,49°dur

2022 yilsonunda 55.349.707 TL esas faaliyet kar1 tahmin edilmistir. Sirket’in 2022 yilsonu
gerceklesen esas faaliyet kar1 37.408.753 TL’dir ve projeksiyonla karsilagtirildiginda gerceklesme
orani %67,59’dur. 2023 yilsonu projeksiyonunda ise esas faaliyet kar1 101.603.690 TL olarak
tahmin edilmistir. 2023 yil1 9 aylik finansal doneminde ise esas faaliyet kar1 407.140.488 TL
olurken gergeklesme orani %400,71 dir.
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2022 yilsonunda donem net kar1 61.666.086 TL tahmin edilmisken, Sirket’in 2022 y1l1 gerceklesen
net kart 66.265.071 seviyesindedir ve projeksiyonla karsilagtirildiginda gerceklesme orani
%107,46d1r. 2023 yilsonu projeksiyonunda ise net kar 83.718.007 TL olarak tahmin edilmistir.
2023 yil1 9 aylik finansal doneminde ise donem net kar1 246.427.315 TL olurken gergeklesme
orant %294,35°dir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Projeksiyon 2023T  Gergeklesen 2023/09 Gergeklesme Orani
Hasilat 2.584.245.491 3.086.375.772 119,43%
Satiglarin Maliyeti (2.424.930.795) (2.618.809.160) 108,00%

Briit Kar/Zarar 159.314.697 467.566.612 293,49%

Esas Faaliyet Kar1/Zarar1 101.603.690 407.140.488 400,71%
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kar/Zarari 111.624.009 292.298.663 261,86%
Siirdiiriilen Faaliyet Donem Kar/Zarari 83.718.007 246.427.315 294,35%
Donem Kari/Zarar1 83.718.007 246.427.315 294,35%
Gelir Tablosu Projeksiyonu Projeksiyon 2022T  Gergeklesen 2022  Gergeklesme Orani
Hasilat 1.774.501.633 1.366.939.959 77,03%
Satiglarin Maliyeti (1.681.243.600) (1.261.057.625) 75,01%

Briit Kar/Zarar 93.258.033 105.882.334 113,54%

Esas Faaliyet Kari/Zarari 55.349.707 37.408.753 67,59%
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kar/Zarar 82.221.449 72.362.744 88,01%
Siirdiiriilen Faaliyet Donem Kar/Zarar1 61.666.086 66.265.071 107,46%
Donem Kari/Zarari 61.666.086 66.265.071 107,46%

5. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

Sirket paylari, 22.12.2022 tarihinde 10,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamis
olup, 15.12.2023 tarihindeki borsa kapanis fiyati 36,80 TL’dir. Boylelikle, Tera Yatirim’in
15.12.2023 tarihli kapanis fiyati, halka arz fiyatina gore %268 oraninda deger kazanmistir. Buna
karsin BIST 100 Endeksi 22.12.2022 tarihinde 5.503,14 seviyesinde kapanis gerceklestirmigken,
15.12.2023 tarihinde %45,26 artarak 7.993,85 seviyesine yiikselmistir. Sonu¢ olarak, Tera
Yatirim’in paylari, 22.12.2022 — 15.12.2023 tarihleri arasinda BIST 100 Endeksi’nin {izerinde bir
performans kaydetmistir.

Sirket'in Halka Arz Tarihinden Bugiine Pay Fiyati (TL) ve Islem Hacmi (TL)
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