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Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Aliman Varsayimlara iligkin
Denetim Komitesi Tarafindan Hazirlanan
Gerceklesme ve Degerlendirme Raporu
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1.Raporun Konusu ve Gerekcesi

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Tera
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor Denetim Komitesi
tarafindan hazirlanmistir.

2. Agiklamalar

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer
alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasint miiteakip on is giinii icerisinde,
halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu
raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortakiik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir.” hitkmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir. Sirketin 2024 yili
ilk ¢ceyrek donemine ait finansal tablolar1 21.06.2024 tarihinde KAP unda ag¢iklanmistir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler
Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (Alnus Yatirim)
tarafindan 01.12.2022 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 12.12.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanmistir. Sirketin halka arz edilecek pay basina degerinin
tespitinde iki temel yontem kullanilmistir.

e (arpan Analizi

e Ozsermaye Artik Deger Modeli
Bu yontemlerden Carpan Analizi %50 oraninda; Ozsermaye Artik Deger Modeli %50 oraninda
agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

A. Carpan Analizi
Bu yontem, Fiyat Tespit Raporu’nun 8.1 maddesinde de belirtildigi gibi, piyasa ¢arpanlari
yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlarinin kullanilarak analiz edilmesine
dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayi¢
degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagh olan risk diizeyini yansittigi
varsayimini esas almaktadir.
Carpan analizinde, Pazar Yaklasimi yontemleri igerisinde yer alan “Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi” dikkate alinarak, Tera Yatirnrm Menkul Degerler A.S.’in faaliyet yiiriittiigii sektdrde olup,
Borsa Istanbul’da islem goren Araci Kurumlarin piyasa ¢arpanlari incelenmistir.
Benzer sirket ¢arpanlart hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Piyasa
Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat Kazang Orani (F/K) tercih edilmistir. Rasyonet (Yurtigi)
16.09.2022 ve Bloomberg (Yurtdis1) veri terminalinden 13.09.2022 tarihli, kapanis verileri baz
alimmastir.

B. Ozsermaye Artik Getiri Modeli
Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iligkin olusturulan
projeksiyonlar ¢ercevesinde, Sirket’in bugiinkii 6zsermayesi, 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii
degeri (10 yillik) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinkii degerinin toplami olarak, Sirket’in
ozsermaye degerine ulasilmaktadir.
Makroekonomik tahminler, Sirket’in Ongoriileri, ge¢mis performans gibi bircok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla birlikte,
modele esas teskil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina da bagl
olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.



TERA YATIRIM KAYNAKLI PROJEKSIYONLARA iLiSKIN VARSAYIMLAR

Sirket’in Ozsermaye Artik Getiri Model’ine gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmaistir:

1. BIST Pay Piyasas1 ve VIOP Aracilik Faaliyetleri

a) Yurtici ve Yurtdisi Kurumsal Miisteri Potansiyeline Yonelik Hedefler
Yurtigi ve yurtdisi kurumsal miisterilere hizmet verilmesi ile ilgili olarak sirket, hali hazirda 6nemli
bir yerli ve yabanci kurumsal miisteri potansiyeline sahip, kuvvetli bir arastirma ve satig ekibi olan
bir aract kurumu satin almistir. 14 Eyliil 2022 tarihi itibariyle pay devri gerceklesmis olup, satin
alma prosediirii tamamlanmistir.
Bahsi gegen kurum, kurumsal miisterilerden gectigimiz yillarda islem komisyonu, arastirma ve
danigmanlik geliri elde etmistir. Tera Yatirim’in biinyesine gectikten sonra da daha genis kapsaml
bir sekilde, daha fazla sayida yurtdisi ve yurt i¢i kurumsal miisteriye aracilik ve danismanlik
hizmetleri verilmesi neticesinde kayda deger 6l¢iide gelir yaratmasi saglanmuistir.

b) Yurtici Bireysel Miisteri Potansiyeline Yonelik Hedefler

Sirket merkezinde yurti¢i bireysel miisterilere hizmet veren ekibin genisletilmesi konusundaki
caligmalar son asamasina gelmistir. Bu ¢ergevede merkez ve mevcut irtibat biirolarinda bulunan
satis pazarlama ekipleri biiylitiilmiistir.

Mevcut yapida bulunan Antalya, Istanbul Akasya ve Ankara irtibat biirolarina ek olarak Bodrum’da
yeni irtibat bilirosu acilmis ve gerekli izin Sermaye Piyasast Kurul’undan alinmistir. Sirket genel
merkezinde yeni bir satis ekibi kurularak miisteri sayisin1 artirmaya yonelik faaliyetlere hiz
verilmistir. Takip eden siiregte halka arz gelirlerinin de katkisiyla sirketin basta sirasiyla izmir,
Ankara, Istanbul, Denizli olmak iizere ve bir takim baska sehirlerde de irtibat biirolar1 aracilig: ile
Pazar pay1 kazanma hedefi vardir.

2. Kurumsal Finansman

Kurumsal Finansman is kolunda Tera Yatinm 2021 yilinda toplam halka arz biiyiikligi
1.363.270.000 TL olan 4 adet ve 2022 yilinda gergeklestirilen 1.967.050.000 TL biiyiikliigiinde 2
adet Halka Arz projesi tamamlanmugtir. 2023 yilinda ise toplam halka arz biiytikligi 2.276.500.000
TL olan 3 adet Halka Arzi da tamamlamistir. Ayrica 2024 yilinda gergeklesmesi planlanan 4 adet
halka arz i¢in yetkilendirilmistir.

Bu is kolunda halka arzlara ek olarak Kurumsal Finansman is kolunda degerleme raporlari, sermaye
artirimlari, pay alim teklifleri gibi kurumsal finansman faaliyetlerinden de gelir elde etmektedir.
Tera Yatirim kurumsal miisteri tarafinda da giiclenecek olan dagitim kanallar ile halka arz
konusunda ilerleyen donemlerde de sektoriin giiclii oyunculardan biri olmay1 hedeflemektedir.



3. Tera Portfoy Yonetimi A.S.

Portfdy Yonetimi tarafinda Tera Portfdy konvansiyonel portfdy yonetimi ile beraber Oyun ve
Teknoloji sektdrlerine yatirim yapan tematik girisim sermayesi yatirirm fonlarimiz ile biiytimeyi
hedeflemektedir. “Game Invest Girisim Sermayesi Yatirim Fonu” ve “Tech Invest Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu” olarak kurulan iki ayr1 fon ¢ikarilmistir. Ayrica hisse senedi agirlikli ve
doviz olmak tizere iki yeni serbest fonumuz yatirimcilara sunulmustur.

4. Halka Arz Degeri

DEGERLEME SONUCU Agirhk Sonug¢

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 466.851.301
Pay Basina Deger 12,45
Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 50% 471.067.741
Pay Basina Deger 12,56
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% | 468.959.521
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 12,51

Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye Artik Deger Modeli ve Carpan Analizleri esit
agirliklandirilmis olup, 468,9 milyon TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Cikarilmis sermayesi
37,5 milyon TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 12,51 TL olarak hesaplanmistir. %20
halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 375 milyon TL, pay basina deger ise 10,00 TL
olarak hesaplanmigtir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen nominal paylarin toplami
15.000.000 TL olup, buna gore halka arz bitytikligii 150.000.000 TL olmus, ek pay satis1 ile birlikte
toplam halka arz biytkligi 165.000.000 TL olmustur. Halka agiklik orant %31,43 oranina
ulasmustir.

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 Artirtmi Nominal Pay Tutari 15.000.000

Ortak Satis1 Nominal Pay Tutar 1.500.000
Halka Arz Edilen Nominal Pay Tutari 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 Aciklik Orani 31,43%




5. Tahmin ve Gerc¢eklesme Verileri

Sirket’in 10.05.2024 tarihinde kamuya ag¢iklamis oldugu 31.12.2023 tarihli finansal tablolar ile
Tera Yatirim’in 12.12.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit
Raporu arasindaki varsayimlar ile gergeklesmelerinin G6zet gosterimi asagidaki tabloda
gosterilmistir:

A¢iklama 2024 (T) 2024/3(T) | 202413 (G) G(‘;‘;‘?a;':'(e;)“)‘e
Briit Kar 204.911.177 51.227.794 200.939.827 392%
Esas Faaliyet Kari/Zarari 129.069.052 32.267.263 130.082.605 403%
Donem Kari / Zarari 100.496.712 25.124.178 11.994.543 48%

2024 yilinin ilk ti¢ aylik doneminde Briit Kar, 51.227.794 TL olarak tahmin edilmis olup, s6z
konusu dénemde Briit Kar 200.939.827 TL gerceklesmistir. Projeksiyon ile kiyaslandiginda,
tahmin edilen Briit Kar %392 oraninda gergeklesmistir. 2024 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde Esas
Faaliyet Kary/Zarar, 32.267.263 TL olarak tahmin edilmis olup, s6z konusu dénemde Esas
Faaliyet Kari/Zarar1 130.082.605 TL ger¢eklesirken projeksiyonla kiyaslandiginda, tahmin edilen
Esas Faaliyet Kary/Zarar1 %403 oraninda gerceklesmistir. Sonug olarak; 2024 yilinin ilk {i¢ aylik
doneminde Donem Kary/Zarari, 25.124.178 TL olarak tahmin edilmis olup, s6z konusu donemde
Donem Kary/Zararnn 11.994.543 TL gergekleserek tahmin edilen Donem Kariy/Zarar1 %48
oraninda gerceklesmistir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Isbu raporun 5. maddesinde yer alan tablodan da goriildiigii iizere, Sirket’in 2024 yilinmn ilk ii¢ aylik
doneminde gergeklesen finansal tablolarina gore genel olarak tahmini hedeflerinin iizerinde bir
performans ortaya koydugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, Sirket, Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasina esas teskil eden varsayimlar ve
projeksiyonlara uyumlu sekilde faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir.
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