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Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş.Fiyat Tespit Raporu Değerlendirme Raporu 

1. Raporun Amacı 

İşbu rapor; Sermaye Piyasası Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kıymetlerin ihracına ilişkin usul 

ve esasların düzenlendiği 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayımlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay 

Tebliği’nin 29. Maddesi 2. Fıkrası çerçevesinde ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanmış ve 

yayımlanmıştır. Rapor, Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Tera Yatırım”) paylarının halka arzı kapsamında 

Alnus Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yöntem, içerik ve varsayımlar açısından analiz 

edip değerlendirmek amacıyla hazırlanmıştır. Fiyat Tespit Raporu’na ilişkin hazırlanan analiz raporunda 5. 

kısımda bulunan sonuç (sayfa 7) değerlendirmemizin dışında kalan tüm bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, 

tasarruf sahiplerine satış duyurusu ile Alnus Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan 

alınmıştır.  

İşbu rapor yalnızca ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş.’nin fiyat tespit raporu hakkındaki görüşü ve 

değerlendirmeleri olup yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri, teklif veya tavsiye 

niteliği taşımamaktadır. Yatırım kararları, halka arza ilişkin olarak KAP’ta yayınlanan izahnamenin 

incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı ÜNLÜ 

Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 
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2. Halka Arz Bilgileri 

2.1 Halka Arza İlişkin Özet Bilgiler 

Sermaye artırımı yoluyla gerçekleşmesi planlanan halka arzda 15.000.000 nominal değerli B grubu pay 

halka arz edilecektir. Bu durumda halka arz büyüklüğü 150.000.000 TL ve halka açıklık oranı %28,57 

olacaktır. Toplanan kesin talebin satışa sunulan pay miktarından fazla olması halinde mevcut ortakların 

paylarından toplam halka arz edilen payların %10’una tekabül eden 1.500.000 nominal değerli B grubu 

payın da dağıtıma tabi tutulacak toplam pay miktarına eklenmesi planlanmaktadır. Ek satışın gerçekleşmesi 

halinde toplam 16.500.000 nominal değerli B grubu payın halka arzı gerçekleşecektir. Bu durumda halka 

arzın büyüklüğü 165.000.000 TL ve halka açıklık oranı ise %31,43 olacaktır. 

2.2 Halka Arza İlişkin Özet Tablo 

Halka Arz Şekli Sermaye Artırımı ve Ek Pay Satışı Kapsamında Ortak Satışı 

Talep Toplama Tarihleri: 15 - 16 Aralık 2022 

Talep Toplama Saati: 10:00 - 17:00 

Halka Arz Satış Yöntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama / Oransal 

Aracılık Şekli Konsorsiyum / En İyi Gayret Aracılığı 

Pay Başına Fiyat 10,00 TL 

Mevcut Ödenmiş Sermaye  37.500.000 TL 

Halka Arz Edilecek Pay Adedi  15.000.000 

Halka Arz Sonrası Ödenmiş Sermaye 52.500.000 TL 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı %28,57 

Ek Satış Kapsamında Halka Arz 
Edilecek Pay Adedi 1.500.000 

Ek Satışın Gerçekleşmesi Halinde 
Halka Arz Edilen Pay Adedi 16.500.000 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı %31,43 

 Kaynak: Şirket 

3. Şirket Hakkında Özet Bilgi 

3.1 Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş., 1990 yılında kurulmuş olup, İstanbul merkezli geniş yetkili aracı 

kuruluştur. Şirket, 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak yatırım 

hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerde bulunmaktadır. Şirket Sermaye Piyasası Kurulu’ndan 

02.01.2015 tarih G-001 (348) numarası ile alınmış olan Geniş Yetki Belgesine istinaden; 
 

• Emir İletimine Aracılık Faaliyeti 

• İşlem Aracılığı Faaliyeti 



 

 

5 
 

• Portföy Aracılığı Faaliyeti 

• Aracılık Yüklenimi Suretiyle Halka Arz Aracılık Faaliyeti 

• Sınırlı Saklama Hizmeti 

faaliyetlerini yürütmektedir.  
 

3.2 Ortaklık Yapısı 

Ad Soyad Grubu 
Nominal Sermaye 
(TL) 

Sermayeye Oranı 
(%) 

Oğuz TEZMEN A 1.718.859 %4,58 

Emre TEZMEN A 1.565.408 %4,18 

Gül Ayşe ÇOLAK A 465.733 %1,24 

Oğuz TEZMEN B 15.469.731 %41,25 

Emre TEZMEN B 14.088.669 %37,57 

Gül Ayşe ÇOLAK B 4.191.600 %11,18 

Toplam   37.500.000 %100 
 Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 
 

3.3 Hizmetler 

Şirket ve bağlı ortaklığı Tera Portföy Yönetimi A.Ş. tarafından sunulan hizmetler aşağıdaki gibidir. 

• Araştırma Hizmetleri 

• Aracılık Hizmetleri 

• Kurumsal Finansman Hizmetleri 

• Portföy Yönetimi Hizmeti 
 

3.4 Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin sektördeki konumu 

TSPB 2022/03 dönemi finansallarına dair yayımlanan üçer aylık istatistik raporuna göre Türkiye aracı 

kurumlar sektöründe 71 aracı kurum faaliyet göstermektedir. Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. kurulduğu 

1990 yılından itibaren pay senetleri piyasasında hizmet etmektedir ve 2018-2021 döneminde aracı 

kurumlar arasında %0,4 - 0,7 aralığında pazar payına sahip olmuştur. Borsa İstanbul verilerine göre 2022 

yılının ilk yarısı itibarıyla Tera Yatırım’ın sektör içindeki payı %0,4 seviyesinde gerçekleşmiştir.  
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3.5 Gelir Tablosu 

  
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

4. Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

Değerleme çalışmasında indirgenmiş nakit akımları (İNA) ve piyasa çarpanları analizi kullanılırken bu 

yöntemlerin her ikisine de %50 oranında ağırlık verilmiştir. Bunun neticesinde öz sermaye değeri 468,96 

milyon TL olarak hesaplanmış ve 12,51 TL’lik iskonto öncesi pay değerine ulaşılmıştır. %20 halka arz 

iskontosunun da uygulanması ile halka arz birim pay değeri 10,00 TL olarak belirlenmiştir.  

 

Değerleme Sonucu Ağırlık Sonuç 

İndirgenmiş Nakit Akımları Analizine Göre Özsermaye Değeri %50 466.851.301 

Pay Başına Değer   12,45 

Çarpan Analizi Metoduna Göre Özsermaye Değeri %50 471.067.741 

Pay Başına Değer   12,56 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri %100 468.959.521 

Ağırlıklandırılmış Pay Başına Değer   12,51 
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

 

Gelir Tablosu 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 06/30/2021 06/30/2022

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

Fmansman 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
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5. Sonuç – Değerleme Hakkındaki Görüşümüz 

• Fiyat Tespit Raporu’nda kullanılan finansal bilgilerin ve değerleme yöntemlerinin anlaşılır olduğunu 

düşünüyoruz. 

• Şirket hakkında verilen bilgilerin kapsamlı ve detaylı olduğunu düşünüyoruz.  

• Değerleme yöntemi olarak indirgenmiş nakit akımları ve piyasa çarpanları analizinin kullanılmasını 

ve bu yöntemlere %50’şer ağırlık verilmesini makul buluyoruz. 

• Piyasa çarpanları analizinde eşit ağırlık verilerek PD/DD ile F/K çarpanlarının kullanılmasının ve uç 

değerlerin dahil edilmemesinin uygun olduğunu düşünüyoruz. 

• Çarpan analizinde yurt dışı şirketlere verilen %30’luk ağırlığın benzer özelliklerin göreceli olarak 

limitli olması nedeniyle kısmen yüksek olduğunu düşünüyoruz. 

• Uygulanan iskonto oranını (%20) mevcut mevduat faizleri ile karşılaştırdığımızda makul buluyoruz. 

• Sonuç olarak Fiyat Tespit Raporu’nda hisse başına 10,00 TL olarak bulunan değerin makul olduğu 

görüşündeyiz. 
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ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş. (“ÜNLÜ & Co”), Sermaye Piyasası Kurulu (“SPK”) tarafından yetkilendirilmiş ve 

SPK düzenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor ÜNLÜ & Co tarafından hazırlanmıştır.  Burada yer alan 

bilgiler ve diğer kaynaklardan temin edilen bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş 

olup ÜNLÜ & Co tarafından denetlenmemiş veya bağımsız olarak doğrulanmamıştır. Bu raporda yer alan 

bilgilerin eksiksiz olduğu iddiası bulunmadığı gibi bilgilerin her zaman değişikliğe uğrayabileceği göz önüne 

alınmalıdır.  

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. SPK 

Mevzuatı gereğince, yatırım danışmanlığı hizmeti, yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde, yetkili 

kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer 

alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine 

dayanmaktadır. Söz konusu görüşler herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi 

olmayıp Yatırımcılar’ın mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece 

burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı alınması, beklentilere uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

Zarara uğramamak için gerekli basiret, dikkat ve özen gösterilmelidir. Bu raporun ticari amaçlı 

kullanımından dolayı ve burada yer alan görüşlere dayanarak Yatırımcılar’ın ve üçüncü tarafların işlem 

yapması durumunda uğranılacak maddi ve manevi zararlardan ÜNLÜ & Co ve ÜNLÜ & Co çalışanları 

sorumlu değildir ve bu konuda ÜNLÜ & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de 

dağıtılmak için hazırlanmamıştır. 


