
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş.      Aralık 2022 

Fiyat Tespit Raporu Değerlendirme Raporu 

İşbu rapor, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Sermaye Piyasası Kurulu VII-128.1 Pay Tebliği’ nin 29. 

Maddesine istinaden hazırlanmıştır. Rapor, Alnus Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

(“Tera Yatırım” ve/veya “Şirket” ve/veya “İhraççı”) için hazırladığı Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu değerlendirmek 

amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif içermemektedir. Bu 

raporda yer alan Şirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan sağlanmış olup, yatırımcılar halka arza ilişkin yatırım kararlarını 

KAP’ta yayınlanan İzahname’yi inceleyerek vermelidirler. 

 

1.Şirket Faaliyetleri Hakkında Önemli Bilgiler  

Şirket, süresiz olarak kurulmuş ve 15.11.1990 tarihinde İstanbul Ticaret Sicil Müdürlüğü'ne tescil edilmiş olup, tescil 

işlemi 29.11.1990 tarih ve 2662 sayılı TTSG ile ilan edilmiştir. 

Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş., SPK'nın 02.01.2015 tarih ve G-001 (348) numaralı yetki belgesiyle "Geniş Yetkili 

Aracı Kurum" olarak yetkilendirilmiştir. 

Şirket bu çerçevede, 

• Emir İletimine Aracılık Faaliyeti (Paylar ve Diğer Menkul Kıymetler), 

• İşlem Aracılığı Faaliyeti (Paylar, Diğer Menkul Kıymetler, Paya ve Pay Endeksine Dayalı Türev Araçlar, Diğer 

Türev Araçlar), 

• Portföy Aracılığı Faaliyeti (Paylar, Diğer Menkul Kıymetler ve Kaldıraçlı Alım Satım İşlemleri), 

• Aracılık Yüklenimi Suretiyle Halka Arz Aracılık Faaliyeti (En İyi Gayret Aracılığı ve Aracılık Yüklenimi), 

• Sınırlı Saklama Hizmeti,  

yetkilerine sahiptir. Ayrıca yurt dışında işlem aracılığı faaliyetleri çerçevesinde Paya ve Pay Endekslerine Dayalı Türev 

Araçlar ve Diğer Türev Araçlar için yetki belgesi kapsamında izni bulunmaktadır. 

Faaliyetlerini Sermaye Piyasası Kanunu ve Sermaye Piyasası Kurulu'nun düzenlemeleri çerçevesinde yürütmektedir. 

Şirket'in kayıtlı sermaye tavanı 150.000.000 TL olup çıkarılmış sermayesi 37.500.000 TL'dir. Şirket'in mevcut durumda 

tamamına sahip olduğu Tera Portföy Yönetimi A.Ş. adına bir bağlı ortaklığı bulunmaktadır. Tera Portföy Yönetimi A.Ş.'nin 

sermayesi 8.000.000 TL'dir. Şirketin bunun dışında başka bir bağlı ortaklığı ya da iştiraki bulunmamaktadır. 

 

 

 

 

 

37.500.000              15.000.000

52.500.000              28,57%

15.000.000              31,43%

- 10,00TL

1.500.000                Sabit Fiyatla Talep Toplama, En İyi Gayret Aracılığı

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Özeti

Halka Arz Öncesi Çıkarılmış Sermaye (TL) Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL)

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye (TL) Halka Açılacak Oran (%)

Sermaye Arttırımı (TL) Halka Açılacak Oran (ek satış dahil) (%)

Mevcut Pay Satışı (TL) Halka Arz Satış Fiyatı (TL)

Ek Pay Satışı (TL) Satış Yöntemi
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Ortaklık Yapısı 

 

 

2.Halka Arz Gerekçesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanımı 

Halka Arzın Gerekçesi 

• Şirket'in özkaynak yapısının daha da güçlendirilmesi ve büyümesine ivme kazandırılması, 

• İşlem hacimlerinin artırılarak pazar payının yükseltilmesi, 

• Şirket'in kurumsal kimliğinin güçlendirilmesi, 

• Rekabet gücünün artırılması, 

• Payların likidite imkânına kavuşması, 

Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı: 

Şirket'in sermaye artırımı ile gerçekleşecek halka arzdan toplam brüt 150.000.000 TL (net 147.989.968 TL) nakit girişi 

elde etmesi beklenmektedir. 

Şirket'in çıkarılmış sermayesi 37.500.000 TL'den 52.500.000 TL'ye artırılacaktır. Halka arza konu 15.000.000 TL 

nominal değerli payların satışından sağlanacak fonun tamamının işletme sermayesi ihtiyacı için kullanılacak olması ile 

Şirket, faaliyet alanlarında büyümeye ve işlem hacmini artırmaya yoğunlaşacaktır. 

3.Özet Finansallar 

 

4.Değerleme 

Şirketin halka arz edilecek pay başına değerinin tespitinde aşağıdaki iki temel yöntem kullanılmıştır. 

 

1. Pazar Yaklaşımı: Çarpan Analizi 

2. Gelir Yaklaşımı: İNA 

 

 

 

 

Nominal Sermaye (TL) Sermayeye Oranı (%) Nominal Sermaye (TL) Sermayeye Oranı (%) Nominal Sermaye (TL) Sermayeye Oranı (%)

Oğuz Tezmen A 1.718.859 4,58% 1.718.859 3,27% 1.718.859 3,27%

Emre Tezmen A 1.565.408 4,17% 1.565.408 2,98% 1.565.408 2,98%

Gül Ayşe Çolak A 465.733 1,24% 465.733 0,89% 465.733 0,89%

Oğuz Tezmen B 15.469.731 41,25% 15.469.731 29,47% 14.969.731 28,51%

Emre Tezmen B 14.088.669 37,57% 14.088.669 26,84% 13.588.669 25,88%

Gül Ayşe Çolak B 4.191.600 11,18% 4.191.600 7,98% 3.691.600 7,03%

Halka Açık Kısım B - - 15.000.000 28,57% 16.500.000 31,43%

Toplam 37.500.000 100% 52.500.000 100% 52.500.000 100%

Halka Arz Sonrası (Ek Satış Yapılması Halinde)

Grubu

Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası (Ek Satış Yapılmaması Halinde)

Ortağın Adı / Soyadı

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)

Brüt Kar 15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582

Esas Faaliyet Karı 7.976.502 11.321.171 34.875.263 7.769.682 24.360.597

Finansman Giderleri Öncesi Faaliyet Karı 7.976.502 11.333.724 34.875.263 7.769.682 24.360.597

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Öncesi Karı 936.242 11.271.856 40.520.620 4.623.439 39.944.813

Dönem Karı 2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178

Ana Ortaklık Payları 2.100.342 8.550.318 32.773.778 3.282.006 37.142.277

Gelir Tablosu 2020 30.06.20222019 2021 30.06.2021



 

3 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Piyasa Yaklaşımı: Çarpan Analizi 

 

 

Çarpan analizi yöntemiyle, Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. için yurt içi benzer şirket çarpanları %70 ve yurt dışı 

benzer şirket çarpanları %30 oranlarında ağırlıklandırılarak; Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazanç 

(F/K) çarpanlarına göre, Şirket'in piyasa değeri 471 milyon TL ve pay başı fiyatı 12,56 TL olarak hesaplanmıştır. 

Gelir Yaklaşımı: İndirgenmiş Nakit Akımları 

 

 

 

 

 

 

 

Yurtiçi Halka Açık Aracı Kurumlar - 2022 6A Yıllıklandırılmış Uç Değer Hariç Ortanca Ağırlıklandırma

F/K Çarpanı (x) 8,7x 35%

2022 - 6A Yıllıklandırılmış Net Dönem Karı (TL) 50.789.839

Özsermaye Değeri (TL) 443.769.111

PD/DD Çarpanı (x) 4,1x 35%

2022 - 6A Özkaynak (TL) 113.029.011

Özsermaye Değeri (TL) 458.821.295

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (TL) 451.295.203 70%

Yurtdışı Benzer Şirketler - 2022 6A Yıllıklandırılmış Uç Değer Hariç Ortanca Ağırlıklandırma

F/K Çarpanı (x) 13,9x 15%

2022 - 6A Yıllıklandırılmış Net Dönem Karı (TL) 50.789.839

Özsermaye Değeri (TL) 708.347.089

PD/DD Çarpanı (x) 2,9x 15%

2022 - 6A Özkaynak (TL) 113.029.011

Özsermaye Değeri (TL) 326.060.235

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (TL) 517.203.662 30%

Özsermaye Devam Eden Değer Modeli (mn TL) 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Net Kar 61.666.056 83.718.607 100.496.712 119.202.417 138.746.146 158.795.197 179.112.743 197.345.351 215.945.054 224.573.162

Temettü Dağıtım Oranı 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

Dönem Sonu Özsermaye Defter Değeri 127.491.331 161.876.468 195.398.275 234.203.821 277.508.035 325.386.315 337.462.500 431.521.057 489.588.430 541.404.749

Özsermaye Maliyeti 34.448.158 39.514.046 48.185.314 54.218.185 58.987.457 66.704.195 74.586.009 83.110.956 91.944.707 100.322.302

Özsermayenin Devam Eden Değeri 22.212.929 44.203.951 52.311.314 64.984.213 79.758.689 92.091.003 104.526.074 124.237.395 126.001.347 124.250.862

İskonto Dönemi 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00

İskonto Faktörü 0,79 0,65 0,52 0,43 0,38 0,33 0,28 0,24 0,21 0,18

Özsermayenin İndirgenmiş Devam Eden Değeri 21.428.066 28.559.500 27.043.171 28.253.375 30.434.717 30.051.184 29.582.994 27.915.786 26.347.424 22.699.514

Limit Değer TL

Özsermaye Defter Değeri 541.404.749

Özsermaye Projeksiyon Dönemi Son Değeri 124.250.862

Uzun Vadeli Büyüme Oranı (%) 4%

Özsermaye Maliyeti- Büyüme Oranı (%) 23,02%

Limit Değer 561.341.860

İskonto Faktörü 0,18

İndirgenmiş Limit Değer 102.552.106

Özsermayenin Devam Eden Değerinin Bugünkü Değeri272.305.630

Özsermaye Değeri 91.993.565

Devam Eden Değerin Bugünkü Değeri 102.552.106

Şirket Özsermaye Değeri 466.851.301

Pay Başı Değer 12,45
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Değerleme Yöntemleri Sonuçları 

 

 

 

5.Halka Arz Hakkında Nihai Değerlendirme  

• Fiyat Tespit Raporu’nda Tera Yatırım hakkında verilen bilgilerin kapsamlı, yeterli ve anlaşılır olduğunu 

düşünüyoruz. Şirket ve sektör hakkında verilen bilgiler oldukça detaylıdır. 

• Tera Yatırım için yapılan değerleme çalışmasında “İndirgenmiş Nakit Akımları” ve “Piyasa Çarpanları Analizi” 

kullanılmıştır. Kullanılan değerleme yöntemlerinin net ve anlaşılır açıklandığını düşünüyoruz.  

• Değerleme yöntemi olarak İndirgenmiş Nakit Akımları ve Piyasa Çarpanları Analizi’ne sırasıyla %50 - 50 ağırlık 

verilmesinin makul olduğunu düşünüyoruz. 

Kullanılan değerleme yöntemleri sonrasında pay başına değerden %20 iskonto oranı uygulanarak 10,00 TL pay başına 

fiyat hesaplanmıştır. 

 

 

 

 

 

Değerleme Sonucu Ağırlık % Şirket Değeri 

İndirgenmiş Nakit Akımları Analizine Göre Özsermaye Değeri 466.851.301

Pay Başına Değer 12,45

Çarpanlar Analizine Göre Özsermaye Değeri 471.067.741

Pay Başına Değer 12,56

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri 468.959.521

Ağırlıklandırılmış Pay Başına Değer 12,51

50%

50%

100%

Halka Arz İskontosu Sonrası Fiyat

Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri (TL) 468.959.521

Halka Arz İskontosu 20,00%

Halka Arz İskontolu Özsermaye Değeri (TL) 375.167.617

Halka Arz Pay Başına Değer (TL) 10,00
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile 
hazırlanmıştır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul 
etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 
sunulmaktadır. 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. Bu 
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 
sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti 
edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 
ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


