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A1 Capital Araştırma                               
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek derlenmiştir ve A1 Capital Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına yönelik 
olarak verilmemekte olup alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım 
aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü 
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve 
ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Fiyat Tespit Raporu Hakkında Değerlendirme ve Analiz Raporu   

 
1- Amaç 

Bu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 sayılı Pay Tebliği’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatırım 

Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Alnus Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin (“Alnus Yatırım”) Tera Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. (“Tera Yatırım” veya “Şirket”) için 01.12.2022 tarihinde hazırlandığı ve 12.12.2022 tarihinde Kamuyu 

Aydınlatma Platformu’nda ilan ettiği Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, 

yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif içermemektedir. Raporda yer alan verilerin 

gerçeği tam olarak yansıttığı kabul edilmiş olup, finansal ve hukuki açıdan inceleme yapılmamıştır. Yatırım kararlarının 

ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanlıklardan 

dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

2- Halka Arz Bilgileri  
 

İhraççı Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Halka Arz Eden Pay Sahibi İhraçcı ve Hak Sahibi Ortaklar 

Halka Arz Öncesinde Çıkarılmış Sermaye 37.500.000 TL 

SPK Onay Tarihi 09.12.2022 

Halka Arza Aracılık Eden Kuruluş Tera ve Alnus Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve Konsorsiyum Üyeleri  

Halka Arz Yöntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış Yöntemi 

Aracılık Türü En İyi Gayret  

Talep Toplama Tarihleri 15 - 16 Aralık 2022 (iki gün) 

Halka Arz Fiyatı 10,00 TL 

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 15.000.000 TL / B Grubu  

- Sermaye Artırımı : 15.000.000 TL 
- Ortak Satışı           : - 

Halka Arz Öncesi Piyasa (Özsermaye) Değeri  468.959.521 TL 

Halka Arz İskontosu  20,00% 

Halka Arz Iskontolu Piyasa (Özsermaye) Değeri 375.167.617 TL   

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye 52.500.000 TL 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı %28,57  

Ek Satış Tutarı (Nominal / Grubu) 1.500.000 TL  

Ek Satış Sonrası Halka Açıklık Oranı %31,43 

Halka Arz Büyüklüğü 165.000.000 TL  

Borsa Kodu / Pazar TERA / Ana Pazar  

Katılım Endeksine Uygunluk Borsa Görüşü Bulunmamaktadır 

Tahmini İşlem Görme Tarihi 21 -23 Aralık 2022 

Fiyat İstikrarı / Aracı Kurum Adı Planlanmamaktadır.  

Ortaklardan Taahhüt /Teşvik Şirket, paylarının Borsa İstanbul’da işlem görmeye başladığı tarihten 
itibaren 180 gün boyunca, herhangi bir bedelli sermaye artırımı 

yapılmaması ve dolaşımdaki pay miktarının bu suretle artırılmaması, 
bu süre boyunca şirket tarafından yeni bir satış veya halka arz yapılmaması, 
veya bu doğrultuda Borsa İstanbul ve SPK’ya başvuruda bulunulmamasına 
dair taahhütte bulunmuştur. 
Şirket'in mevcut ortakları, Şirket paylarının Borsa İstanbul’da işlem 
görmeye başladığı tarihten itibaren 18 ay boyunca dolaşımdaki pay 

miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa veya halka arza konu 

etmeyeceğine, bu doğrultuda bir karar almayacağına dair taahhütte 
bulunmuştur.  
Yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortaklar, Şirket paylarının Borsa 
İstanbul’da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 18 ay boyunca maliki 
olduğu Şirket paylarının halka arz fiyatının altındaki bir fiyattan Borsa 
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İstanbul’da satılmaması, bu payların halka arz fiyatının altında Borsa 
İstanbul’da satılması sonucunu doğuracak şekilde bir işleme tabi 

tutulmaması yönünde taahhütte bulunmuştur.  
Şirket sermaye artışından elde edeceği fonu işletme sermayesi 

ihtiyaçları harcamalarında kullanacak olup söz konusu tutarlar 
kullanılıncaya kadar döviz satın alınmayacağı, elde edeceği fonun KKM, 
TL mevduat, Eurobond veya yatırım fonları gibi menkul kıymet alımları 
suretiyle nemalandırılacağını kabul ve taahhüt etmiştir.  
Kar dağıtımına yönelik herhangi bir taahhüt bulunmamaktadır.   

Başvuru Şekli Bireysel Yatırımcı kategorisindeki yatırımcılar için azami pay başvuru 
miktarı 10.000 adet ve altında belirlenmiştir. 
Yüksek Başvurulu Yatırımcı kategorisindeki yatırımcılar en az 10.001 

adet talepte bulunmak zorundadırlar.  
Yüksek Başvurulu Yatırımcı Tanımı: Asgari 10.001 adet başvuru 
yapmaları koşulu ile yurt dışında işçi, serbest meslek ve müstakil iş 
sahipleri dahil Türkiye'de ikametgah sahibi gerçek ve tüzel kişiler ile bir 
takvim yılı içinde Türkiye'de devamlı olarak 6 aydan fazla oturanlar ve 
KKTC vatandaşlarını da kapsamak üzere burada bulunan Bireysel 
Yatırımcılar, Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar tanımları dışında kalan 

tüm gerçek ve tüzel kişilerdir. A.Ş ve Ltd şirketler bu kategoriden 
başvurabilirler. 
Yurt İçi Kurumsal Yatırımcı Tanımı: Merkezi Türkiye’de bulunan a) 

Aracı kurumlar, bankalar, PYŞ’ler, kolektif yatırım kuruluşları, 
emeklilik yatırım fonları, sigorta şirketleri, ipotek finansman 

kuruluşları, varlık yönetim şirketleri, b) Emekli ve yardım sandıkları, 
17/7/1964 tarihli ve 506 sayılı Sosyal Sigortalar Kanununun geçici 20nci 
maddesi uyarınca kurulmuş olan sandıklar, c) Kamu kurum ve kuruluşları, 
TCMB ç) Nitelikleri itibarıyla bu kurumlara benzer olduğu Kurul’ca kabul 
edilebilecek diğer kuruluşlar, d) Aktif toplamının 50.000.000 TL, yıllık net 
hasılatının 90.000.000 TL, özsermayesinin 5.000.000 TL üzerinde olması 
kıstaslarından en az ikisini taşıyan kuruluşlardır. 

Tahsisat  - Bireysel Yatırımcılar: %25 

- Yüksek Başvurulu Yatırımcı: %15 
- Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar: %35 
- Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar: %25 

Fon Kullanım Yeri - Özkaynakların güçlendirilmesi: 

- İşlem hacimlerinin artırılarak pazar payının yükseltilmesi  

- Şirketin kurumsal kimliğinin güçlendirilmesi  
- Rekabet gücünün artırılması 
- Payların likidite imkanına kavuşması 

Talepte Bulunma Şekli Bireysel Yatırımcılar ve Yüksek Başvurulu Yatırımcılar talep ettikleri 
pay adedine ilişkin talep bedelini nakden/hesaben ödeyebilecekler, ya da 
blokaj yöntemi ile teminat göstererek talepte bulunabilecekler.  
Bireysel ve Yüksek Başvurulu Yatırımcılar izahnamede ilan edilen 
konsorsiyum üyelerine başvuruda bulunarak talep formu doldurmak 
suretiyle taleplerini iletebilecektir.  
Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar ise sadece Konsorsiyum 
Lideri ve Eş Liderine talep formlarını doldurmak suretiyle başvuruda 
bulunabilecekler.    

Azami Talep  Yurt İçi Kurumsal Yatırımcı tanımında bulunmayan Bireysel Yatırımcılar 
için azami talep tutarı 10.000 adet olup, Yüksek Başvurulu Yatırımcılar 
için asgari talep tutarı 10.001 adet olarak belirlenmiştir. Tüm 

kategorilerdeki Yatırımcılar için talep edilebilecek azami pay miktarı 
halka arz edilen pay miktarı ile sınırlıdır.  

Mükerrer Talep Kontrolü  Bireysel Yatırımcılar ve Yüksek Başvurulu Yatırımcıların tahsisat 
gruplarından sadece birine dahil olacak şekilde başvurması esastır. Bireysel 
Yatırımcılar ve Yüksek Başvurulu Yatırımcılar mükerrer taramaya tabi 
tutulacak, bir defadan fazla talepte bulunan yatırımcıların bulunması 
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durumunda ilgili yatırımcıların yalnızca en yüksek miktarlı talebi kabul 
edilecektir. Ancak, Bireysel Yatırımcılar ve Yüksek Başvurulu 
Yatırımcılara ait talep miktarının halka arz edilen pay miktarından az 
olması durumunda; mükerrer talepte bulunan söz konusu yatırımcıların 
diğer talepleri de dikkate alınacaktır.  

Dağıtım Şekli Bireysel ve Yüksek Başvurulu Yatırımcı: Oransal Dağıtım Yöntemine 
göre yapılacaktır. Oransal dağıtımda; ilk aşamada (yetmesi kaydıyla) her 
bir yatırımcıya birer adetlik pay verilecektir. Daha sonra kalan tahsisat 
miktarının, kalan talep miktarına bölünmesiyle “arzın talebi karşılama 

oranı” bulunacaktır. Bulunan arzın talebi karşılama oranı her bir 
yatırımcıya ilişkin birer pay dağıtıldıktan sonra kalan talep adedi ile 

çarpılacak ve paylar dağıtılacaktır. 
Yurtiçi ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcı: Serbest Dağıtım Yöntemine 
göre yapılacaktır. Bu yatırımcı grubunda, dağıtıma konsorsiyum lider ve eş 
liderinin önerileri dikkate alınarak Şirket ve Halka Arz Edenler karar 
verecektir. 

Ödeme  Bireysel Yatırımcılar ve Yüksek Başvurulu Yatırımcılar, dağıtım listelerinin 
açıklandığı gün saat 12:00’a kadar dağıtım listesine göre almayı hak 
ettikleri payın bedelini nakden ödeyebilirler. Bu durumda, teminata alınan 
kıymetler ve/veya dövizler üzerindeki bloke aynı gün kaldırılır. 
Dağıtım listelerinin açıklandığı gün saat 12:00’a kadar dağıtım listesine 
göre almayı hak ettikleri payın bedelini kısmen nakden ödeyebilirler. Bu 
durumunda, bedeli ödenmeyen kısmın tahsil edilebilmesi için teminata 

alınan kıymetler yatırımcının belirteceği sıra ile bozdurulacaktır. 
Yurtiçi ve Yurtdışı kurumsal yatırımcılar pay bedellerini talep anında 
ödemeyebilir. Dağıtım listesinin açıklanmasını takiben ikinci iş günü saat 
12:00’ye kadar talepte bulundukları konsorsiyum üyesine nakden 
ödeyecektir. 

Dağıtım Zamanı Konsorsiyum Eş Liderleri, talep toplama süresinin bitimini izleyen en geç 
2 (iki) iş günü içerisinde dağıtım listelerini, her bir tahsis grubu için ayrı 
ayrı kesinleştirerek Şirket ve Halka Arz Eden’e verecektir. Şirket ve Halka 

Arz Eden, dağıtım listelerini en geç kendisine teslim edilen gün 

içerisinde onaylayacak ve onayladığını Konsorsiyum Eş Liderlerine 
bildirecektir. 

 

3- Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Şirket, SPKn’nun 37. Maddesinde yer alan yatırım hizmet ve faaliyetlerini gerçekleştirmek üzere Sermaye 

Piyasası Kurulu (Kurul) tarafından yetkilendirilmiştir. Kurul’dan 02.01.2015 tarih ve G-001 (348) 

numarası ile alınmış olan Geniş Yetki belgesine istinaden, Emir İletimine Aracılık Faaliyeti, İşlem 

Aracılığı Faaliyeti, Portföy Aracılığı Faaliyeti ve Aracılık Yüklenimi suretiyle Halka Arza aracılık 

Faaliyeti ve Sınırlı Saklama Hizmeti Faaliyetlerini Sermaye Piyasası Kanunu ve Kurul’un düzenlemeleri 

çerçevesinde yürütmektedir. Şirket kısa süreli fon ihtiyaçlarını veya portföyüyle ilgili maliyetlerini 

karşılayabilmek amacıyla Sermaye Piyasasındaki sınırlamalar dahilinde gerek yurtiçi piyasalardan ve 

gerekse yurtdışı piyasalardan TL veya yabancı para cinsinden kredi kullanabilir. İhraç edilebilecek 

borçlanma araçlarının limiti hususunda Sermaye Piyasası Kanunu ve diğer ilgili mevzuat hükümlerine 

uyulur. Şirket Yönetim Kurulu, Sermaye Piyasası Kanunu’nun 31/3 maddesi çerçevesinde Sermaye 

Piyasası Kurulu tarafından belirlenen limit çerçevesinde tahvil, bono ve diğer borçlanma araçlarını ihraç 

yetkisine sahiptir.  

 

Şirket ve bağlı ortaklığı Tera Portföy Yönetimi A.Ş. tarafından Araştırma Hizmetleri, Aracılık Hizmetleri, 
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Kurumsal Finansman Hizmetleri ve Portföy Yönetim Hizmetleri sunmaktadır. Şirket, TSPB 2022/03 

dönemi finansallarına dair yayınlanan Üçer Aylık İstatistik Raporu’na göre, Tera Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. kurulduğu 1990 yılından itibaren Pay Senetleri Piyasasında hizmet etmektedir ve 2018-

2021 yılları arasında %0,4 - %0,7 aralığında Pazar payına sahip olmuştur. Borsa İstanbul verilerine göre 

2022/06 dönemi itibarıyla Tera Yatırım’ın sektör içindeki payı %0,33 seviyesinde gerçekleşmiştir. 

Şirket’in 2018-2021 yılları arasında tüm aracı kurumlara arasında vadeli işlemler ve opsiyon piyasasında 

%0,2 – %0,7 aralığında Pazar payına sahip olmuştur. Şirket’in toplam gelirleri 30.06.2022 tarihi itibarıyla 

bir önceki yılın aynı dönemine göre %210,15 oranında artış göstermiştir. Aynı dönemde net aracılık geliri 

%16,45 oranında azalarak 6.105.243 TL olarak gerçekleşmiştir.  

 

4- Mali Tablolar 

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara dönemlerine ait 

özel bağımsız denetimden geçmiş gelir tablosu ana kalemleri aşağıdadır: 

 

GELİR TABLOSU  
Bağımsız Denetimden Geçmiş 

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022 

 Hasılat  463.716.220 582.361.550 1.443.817.682 595.698.609 597.777.738 

 Satışların Maliyeti (-)   (447.925.692)  (561.466.014)  (1.395.665.278)  (581.933.041)  (555.083.156) 

 Ticari (Finans) Faaliyetlerden Brüt Kar/Zarar  15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582 

 BRÜT KAR/ZARAR  15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582 

 Genel Yönetim Giderleri (-)   (7.607.059)  (8.873.711)  (18.973.620)  (7.015.949)  (22.774.216) 

 Pazarlama Giderleri (-)   (799.113)  (2.610.442)  (2.820.829)  (1.644.170)  (1.268.543) 

 Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler  597.484 13.090.993 23.359.312 7.842.942 15.701.449 

 Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-)   (5.338)  (11.181.205)  (14.842.004)  (5.178.709)  (9.992.675) 

 ESAS FAALİYET KARI/ZARARI  7.976.502 11.321.171 34.875.263 7.769.682 24.360.597 

 Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler  - 12.553 -  -   -  

 FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ 

FAAL.K/Z  
7.976.502 11.333.724 34.875.263 7.769.682 24.360.597 

 Finansman Gelirleri  29.780.713 15.954.253 30.286.525 8.556.489  39.908.483 

 Finansman Giderleri (-)   (36.820.973)  (16.016.121)  (24.641.168)  (11.702.732) (24.324.267) 

 SÜR. FAAL. VERGİ ÖNCESİ K/Z  936.242 11.271.856 40.520.620 4.623.439 39.944.813 

 Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gid./Gel.  1.185.406 -2.723.134 -7.810.219 -1.334.898 -2.774.635 

   Dönem Vergi Gideri/Geliri  - -1.634.689 -6.663.243 -1.331.106 -4.209.575 

   Ertelenmiş Vergi Gideri/Geliri  1.185.406 -1.088.445 -1.146.976 -3.792 1.434.940 

 SÜRDÜRÜLEN FAAL. DÖNEM K/Z  2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178 

 DÖNEM KARI/ZARARI  2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178 

   Ana Ortaklık Payları  2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178 

 Kar veya Zararda Yeniden 

Sınıflandırılmayacaklar  
-21.306 1.596 63.377 -6.535 -27.901 

   Tanımlanmış Fayda Planları Yeniden 
Ölçüm Kazançları/Kayıpları  

-27.315 2.046 84.503 -8.713 -37.201 

   Ertelenmiş Vergi Gideri/Geliri  6.009 -450 -21.126 2.178 9.300 

 DİĞER KAPSAMLI GELİR  -21.306 1.596 63.377 -6.535 -27.901 

 TOPLAM KAPSAMLI GELİR  2.100.342 8.550.318 32.773.778 3.282.006 37.142.277 

 Ana Ortaklık Payları  2.100.342 8.550.318 32.773.778 3.282.006 37.142.277 

     Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 
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Şirket’in bahis konusu dönemlere ilişkin karlılık oranları aşağıdaki tabloda yer alamaktadır: 

 

Karlılık Tablosu  31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022 30.06.2021 

Brüt kar 15.503.623 44.852.098 76.865.513 124.283.557 15.585.266 

Brüt kar marjı 11,2% 19,2% 17,5% 17,8% 10,7% 

Faaliyet Karı/Zararı 12.401.963 41.199.055 16.726.952 91.471.637 6.475.561 

Faaliyet Kar Marjı 9,0% 17,6% 3,8% 13,1% 4,4% 

Dönem Karı/Zararı 9.889.718 38.823.580 48.402.562 138.921.670 5.712.785 

Net Kar Marjı 7,2% 16,6% 11,0% 19,9% 3,9% 

 

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.06.2022 ara dönemine ait özel bağımsız 

denetimden geçmiş bilançosu aşağıdadır: 

 

Bağımsız Denetimden Geçmiş 

Bilanço TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022 

Dönen Varlıklar 163.931.921 213.200.096 307.401.129 395.074.622 

Nakit ve Nakit Benzerleri 22.850.164 70.839.850 57.875.057 87.164.322 

Finansal Yatırımlar 60.391.862 22.036.630 92.389.317 168.689.365 

Ticari Alacaklar 72.205.716 105.133.943 148.049.134 112.677.678 

   İlişkili Taraflardan Ticari Alacaklar 119 - 42.401 57.344 

   İlişkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 72.205.597 105.133.943 148.006.733 112.620.334 

Diğer Alacaklar 8.065.911 13.036.557 6.748.574 22.188.501 

   İlişkili Taraflardan Diğer Alacaklar 199.497 250.944 735.847 11.755.018 

   İlişkili Olmayan Taraflardan Diğer Alacaklar 7.866.414 12.785.613 6.012.727 10.433.483 

Peşin Ödenmiş Giderler 149.090 133.346 265.088 475.411 

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 269.178 1.884.291 1.977.774 3.638.048 

Diğer Dönen Varlıklar - 135.479 96.185 241.297 

Duran Varlıklar 10.072.832 8.114.140 16.366.011 19.464.264 

Finansal Yatırımlar 38.498 38.499 38.499 38.499 

Diğer Alacaklar 222.975 222.975 233.114 275.114 

   İlişkili Olmayan Taraflardan Diğer Alacaklar 222.975 222.975 233.114 275.114 

Maddi Duran Varlıklar 6.251.601 6.175.203 12.148.987 12.429.274 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 97.983 670.221 3.425.980 5.232.987 

   Diğer Maddi Olmayan Duran Varlıklar 97.983 670.221 3.425.980 5.232.987 

Kiralama İşlemleri 2.223.207 857.569 519.431 1.062.579 

Ertelenmiş Vergi Varlığı 1.238.568 149.673 - 425.811 

TOPLAM AKTİFLER 174.004.753 221.314.236 323.767.140 414.538.886 
     

Kısa Vadeli Yükümlülükler 121.186.899 160.788.354 230.034.026 284.598.114 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 72.550.180 72.060.689 122.264.677 206.686.458 

Kiralama İşlemleri 695.242 220.181 554.138 714.531 

Ticari Borçlar 46.910.668 85.412.642 98.786.147 69.713.162 

   İlişkili Taraflara Ticari Borçlar 6.158.497 23.753.841 3.325.124 12.675 

   İlişkili Taraflara Olmayan Ticari Borçlar 40.752.171 61.658.801 95.461.023 69.700.487 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar - - - 395 
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Diğer Borçlar 609.887 776.826 285.411 465.519 

   İlişkili Taraflara Diğer Borçlar 303.421 - - - 

   İlişkili Olmayan Taraflara Diğer Borçlar 306.466 776.826 285.411 465.519 

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü - 1.634.689 6.663.243 4.209.575 

Kısa Vadeli Karşılıklar 129.751 217.906 182.087 391.349 

   Çalışanlara Sağlanan Faydalara İlişkin Kısa Vadeli Karşılıklar 129.513 119.694 182.087 391.349 

   Diğer Kısa Vadeli Karşılıklar 238 98.212 - - 

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 291.171 465.421 1.298.323 2.417.125 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 2.113.769 1.271.479 1.739.549 1.109.562 

Kiralama İşlemleri 1.662.809 888.277 260.141 584.942 

Uzun Vadeli Karşılıklar 450.960 383.202 460.979 524.620 

   Çalışanlara Sağlanan Faydalara İlişkin Uzun Vadeli Krş. 450.960 383.202 460.797 524.620 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü - - 1.018.429 - 

ÖZKAYNAKLAR 50.704.085 59.254.403 91.993.565 128.831.210 

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 50.704.085 59.254.403 91.993.565 128.831.210 

Ödenmiş Sermaye 37.500.000 37.500.000 37.500.000 37.500.000 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer 

Kapsamlı Gelirler veya Giderler 
-236.146 -234.550 -171.173 -199.074 

   Diğer Kazanç/Kayıplar -236.146 -234.550 -171.173 -199.074 

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 1.197.109 1.197.109 1.197.109 1.197.109 

Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 10.121.474 12.243.122 20.757.228 53.162.997 

Net Dönem Karı/Zararı 2.121.648 8.548.722 32.710.401 37.170.178 

TOPLAM PASİFLER 174.004.753 221.314.236 323.767.140 414.538.886 

            Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

5- Halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı 

Şirket’in halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı aşağıdaki tabloda verilmektedir: 

 

 Şirket 
 

Grubu Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 

Halka Arz Sonrası          

(Ek Satış Yapılması 

Halinde) 

 
 Sermaye Sermaye Sermaye 

Ortaklar  (TL) (%) (TL) (%) (TL) (%) 

   Oğuz TEZMEN  
A 1.718.859 4,58 1.718.8.590 3,27 1.718.8.590 3,27 

B 15.469.731 41,25 15.469.731 29,47 14.969.731 28,51 

   Emre TEZMEN 
A 1.565.408 4,17 1.565.408 2,98 1.565.408 2,98 

B 14.088.669 35,57 14.088.669 26,84 13.588.669 25,88 

   Gül Ayşe ÇOLAK 
A 465.733 1,24 465.733 0,89 465.733 0,89 

B 4.191.600 11,18 4.191.600 7,98 3.691.600 7,03 

  Halka Arz B - - 15.000.000 28,57 16.500.000 31,43 

- Sermaye Artırımı B - - 15.000.000 28,57 15.000.000 28,57 

- Ortak Satışı B - - - - - - 

   - Ek Satış B - - - - 1.500.000 2,86 

Toplam  37.500.000 100,00 52.500.000 100,00 52.500.000 100,00 
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6- Değerleme Çalışması Hakkında 

Değerleme çalışmasında ‘Özsermaye Artık Getiri Modeli’ ve ‘Çarpan’ yöntemleri kullanılmıştır.    

 

DEĞERLEME SONUCU Ağırlık Sonuç 

Özsermaye Artık Getiri Modeline göre Özsermaye Değeri 50% 466.851.301 

Çarpanlar analizine göre Özsermaye Değeri 50% 471.067.741 

Pay Başına Değer 
 

12,56 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye (Piyasa) Değeri 100% 468.959.521 

Ağırlıklandırılmış Pay Başına Değer 
 

12,51 

Halka Arz İskontosu 20,00% 

Halka Arz İskontolu Özsermaye Değeri  375.167.617 

Halka Arz Öncesi Ödenmiş Sermaye 37.500.000 

Halka Arz Pay Başına Değer 10,00 

Halka Arz Büyüklüğü 165.000.000 

Halka Arz Sonrası Özsermaye (Piyasa) Değeri 525.000.000 

Halka Arz Sonrası Ödenmiş Sermaye 52.500.000 

Halka Açıklık Oranı 31,43% 
 

 Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

 

 

7-   Genel Değerlendirme ve Sonuç:  

Şirket’in değerlemesinde Özsermaye Artık Getiri Modeli’ne göre %50, Çarpan Analizine %50 ağırlık 

verilmiş olup, 468,9 Milyon TL piyasa (özsermaye) değerine ulaşılmıştır. %20 oranında halka arz 

iskontosu sonrasında ise piyasa (özsermaye) değeri 375,2 Milyon TL olarak hesaplanmış, pay başına değer 

ise 10,00 TL fiyat seviyesinde belirlenmiştir.  

 

Sonuç olarak, 

 Fiyat tespit raporunda şirket ve faaliyet gösterilen sektör hakkında yeterince aydınlatıcı bilgilerin 

yatırımcıya sunulduğu, 

 Fiyat tespit raporunda Şirket değerlemesi için kullanılan hesaplamaların, kurumların genel 

değerlendirme ve değerleme yapmalarına olanak verecek ölçüde net ve anlaşılır şekilde verildiği, 

 Sektör dinamikleri ve değişkenleri dikkate alındığında çarpan analizinde kullanılan sektör ve 

şirketlerin faaliyet konularının Şirket’in faaliyetleriyle uyumlu olduğu,  

 Değerleme yöntemleri içerisinde Piyasa Çarpanları Yöntemine ek olarak Özsermaye Artık Getiri 

Modeli yer verilmiş olmasının özellikle nakit akımlarının ve diğer operasyonel faaliyetlerin halka arz 

fiyat seviyesine olan etkisinin gözlenmesine katkı sağladığı,  

 Çarpan analizinde sektör ve benzer şirket çarpanlarının kullanılmasının şirketin operasyonel 

faaliyetleri ile uyumlu olduğu,  

 Net kar ve Özsermayeye ilişkin yapılan analizlerin makul ve anlaşılır nitelikte olduğu, 
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 Uç değer büyümesinin %4 olarak varsayılmasının uygun bir yaklaşım olduğu,  

 Projeksiyon döneminde Sermaye Maliyetinin kademeli olarak %27,0’den %18,5’e düşmesinin makul 

bir varsayım olduğu, 

 %20 oranında uygulanan halka arz iskontosunun mevcut piyasa koşulları altında yeterli olduğu,   

 

değerlendirilmektedir. Öte yandan, 

 

 A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gerçeği 

tam olarak yansıtmış olduğu varsayımı altında ayrıca mali ve hukuki bir inceleme yapmamış 

bulunuyoruz. 

 

Özetle, %20 oranında uygulanan iskonto oranıyla 10,00 TL seviyesinde tespit edilen hisse başına fiyat 

düzeyinin makul olduğu sonucuna ulaşmış bulunmaktayız.  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

TERA YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 
 FİYAT TESPİT RAPORUNA İLİŞKİN ANALİST RAPORU  15 Aralık 2022

 

 
A1 Capital Araştırma                               
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek derlenmiştir ve A1 Capital Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına yönelik 
olarak verilmemekte olup alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım 
aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü 
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve 
ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÇEKİNCE  

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 

hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır.  

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir.  

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme 

amacıyla hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedinin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. Veriler, güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaçlı 

kullanılmasından doğabilecek zararlardan A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz.  

İşbu rapordaki tüm görüş ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle A1 CAPİTAL  Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Araştırma Bölümü’ne ait olup diğer GÜLER HOLDİNG Grubu şirketlerinin görüş ve tahminlerini temsil etmemektedir. 

Bu rapordaki tüm görüş ve bilgiler önceden haber verilmeksizin değiştirilebilir.  

A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketleri bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya 

işlem yapabilir. Ayrıca, yatırımcılar bu raporda adı geçen şirketlerle  A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketlerinin 

yatırım bankacılığı ve/veya diğer iş ilişkileri içinde olabileceğini veya bu tür iş fırsatları arayışında olabileceğini kabul 

ederler.  

 


