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KISALTMALAR

AS. Anonim Sirket
ABD $, USD Amerikan Dolar
Altinhas Holding Altinhas Holding A.S.

Altinhas Yatirm Holding /
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Altinhas Yatirim Holding A.S.

Arac1 Kurulug, Aract Kurum,
Halk Yatirim, Konsorsiyum
Lideri

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.

AR-GE

Arastirma ve Gelistirme

Bankacilik Kanunu

01.11.2005 tarih ve 25983 (1. Miikerrer) sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu

BDDK

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BIST, Borsa, BIAS, Borsa
Istanbul

Borsa Istanbul A.S.

BSMV Banka Sigorta Muamele Vergisi

CED Cevresel Etki Degerlendirmesi

Esas Sozlesme Birikim Varlik Yonetimi A.S. Esas S6zlesmesi
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

Final Varlik Final Varlik Yonetim A.S.

FKB Finansal Kurumlar Birligi

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar

VO ic Verim Oram

Ihracei, Sirket, Ortaklik

Birikim Varhk Yonetimi A.S.

KAP

Kamuyu Aydinlatma Platformu

KDV Katma Deger Vergisi

M?, m? Metre Kare

MDV Maddi Duran Varlik

Mn, mn - Milyon

iPay Tebligi 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de
" vayimlanan Pay Tebligi (VII-128.1)

ROA - Return of Assets (Aktif Karlilik Orani)
ROE B Return on Equity (Ozkaynak Karlilik Oram)
SPK, Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPKn. 6362 sayil1 Sermaye Pivasasi Kanunu

T.C. - Tiirkiye Cumhuriyeti

TGA Tahsili Gecikmis Alacaklar

TL Tiirk Lirasi

TTKn veya TTK B 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

UDS Uluslaras1 DeZerleme Standartlari

VOK Vergi Oncesi Kar

VYS Varlik Yonetim Sirketi
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1. RAPOR BIiLGILERI

1.1.Raporun Amaci

Birikim Varhik Yonetim A.S. (“Birikim Varlik", “Thrag¢1" veya “Sirket") paylarinin planlanan
halka arz1 kapsaminda Sirket, pay sahibi sifatiyla Altinhas Holding ve Ak Faktoring A.S. ile
halka arza aracilik eden yetkili kurulus sifatiyla Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. (*Halk
Yatirnm™) arasinda 11.03.2022 tarihinde bir “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danmismanlik
Sozlesmesi” akdedilmistir. Altinhas Holding, Sirket’in sermayesinde sahip oldugu tiim paylari
kism1 boliinme yolu ile Altinhas Yatirim Holding’e devretmis ve s6z konusu husus Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nin 01.06.2022 tarih ve 10589 sayil1 niishasinda ilan edilmigtir. S6z
konusu kismi boliinme iglemi kapsaminda taraflar, 11.03.2022 tarihli “Halka Arza Aracilik ve
Finansal Danmismanlik Sozlesmesi”ni 16.08.2022 tarihinde imzaladiklar bir “Tadil Protokolii”
ile tadil etmislerdir. Bu rapor, Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. (Halk Yatirim) ile Sirket
arasinda 11 Mart 2022 tarihinde imzalanmig olan Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigsmanlik
Sozlesmesi ve 16.08.2022 tarihinde imzalanmis olan Tadil Protokolii kapsaminda Sirket
paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-
1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amactyla hazirlannstir.

1.2.Etik Tlkeler

Sirket’in igbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme calismasimin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I11.62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i ve
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 dikkate almarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi
Meslek Kurallarinda belirtilenasagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

¢ Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirlitiilmiistiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iligkilerde ve gerceklestirilen c¢alismalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici
hareketlerden dzenle kagmilmistir. Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici
ve abartih beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamastir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemisgtir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yuirtitilmstiir.

e Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in zamanminda ve verimli sekilde
hareket edilmistir.

e Gorev bagmmsizlik ve objektiflik icinde Kkisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme icreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak
belirlenmemistir.

e Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina bagl degildir.

e Raporda kullamilan Sirket ile ilgili bilgiler, KAP’ta Sirket’in daha 6nce yaptif
aciklamalar, Bloomberg ve BDDK verileri, emsal sirket degerleri i¢in KAP’ta ilan
edilen finansal tablolardanelde edilen bilgilerden olugsmaktadir.
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e Degerleme ¢alismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve
miigterileri ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklar meslek kurallarin1 ve etik ilkeleri
belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik
ilkelere uygun olarak hazirlanmistir.

1.3.Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen ilke kararina
istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasast1 Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basligimin F maddesinin 9. bendi” ¢ercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nundayer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, ger¢ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii 6zenin goésterilmis
oldugunu beyan ederiz.

1.4.Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayanlar ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayih Genis Yetkili Araci Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanhigi faaliyetlerinin her ikisinde
de bulunma izni bulunan Halk Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ayn bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinnm danismanligi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatinm Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Gayrimenkul Disindaki Varliklarin
Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki
Ilke Karan ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karari uyarinca “Gayrimenkul Digindaki
Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” ile “Makine ve Ekipmanlan Degerlemeye Yetkili
Kuruluglar” olmak tizere iki ayr listenin olusturulmasi kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve
58/1477 sayili Kurul onayi ile Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili
Kuruluglar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki
varhklara iligkin degerleme hizmeti vermektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve
profesyonelce gergeklestirmek i¢in gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel
istihdam etmektedir.

Halk Yatirim’in 11 Mart 2022 tarihinde imzalanmig olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal
Damsmanlik S6zlesmesi” ve 16 Agustos 2022 tarihinde imzalanmis olan “Tadil Protokolii”
disinda degerleme konusu Sirket ile 6nemli bir iliskisi veya baglantis1 bulunmamaktadir. Halk
Yatinm ile Sirket arasinda ayrica 01.09.2022 tarihinde Degerleme Sozlesmesi de
imzalanmigtir.

1.5.Proje Ekibi

Degerleme ¢alismasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimu
¢alisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan ytirtitilmiistiir. Calisma ekibi
tiyeleri, bu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 25 yillik
tecriibeye sahiptir.




Zafer Mustafaoglu, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman ve Hazineden sorumlu Genel
Miidiir Yardimcisi pozisyonunda ¢aligmakta olup; stirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasli is
gelistirme, inovasyon yonetimi, stratejik planlama, risk yénetimi, alternatif finansman araglari,
girisim sermayesi yatirimlar1 yonetimi, sinir 6tesi sirket birlesmeleri ve satin almalar, finansal
kontrol alanlarinda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul Teknik
Universitesi, isletme Miihendisligi Boliimii’nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamistir.
Yiiksek Lisans egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Boliimii’nde tamamlamistar.
Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatiim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir
pozisyonunda ¢alismakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile bor¢lanma
araglar1 ve sukuk ihraglari konusunda 12 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini
Bilkent Universitesi, Isletme Boliimii’nden 2009 y1linda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek
Lisans egitimini ise Bogazigi Universitesi, Finans Miihendisligi Bsliimii’'nde tamamlamistir.
Doktorasim ise Bahgesehir Universitesi’nden Finans alaninda almistir. Ayrica, SPK Diizey 3
Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 205720).

Hasim Can Yimaz, Halk Yatirnm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist /Uzman
Yardimcis1 pozisyonunda ¢alismaktadir. Lisans egitimini Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme
Fakiiltesi, Uluslararasi Isletmecilik ve Ticaret Boliimii’'nden 2021 yilinda mezun olarak
tamamlamigtir. Ayrica, bitirdigi bolim igerisindeki Uluslararasi Finans ve Bankacilik
Uzmanlik Programim da tamamlamistir. SPK Diizey 3 Lisansma sahiptir. (SPL Diizey 3
Lisans, sicil no: 920719)

Ilknur Turhan, Halk Yatinm’da Arastirma Birimi’nde Miidiir pozisyonunda ¢alismaktadir.
Lisans egitimini Dumlupinar Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme
Boliimii'nden 2006 yilinda mezun olarak tamamlamigtir. Ayrica, yiiksek lisans egitimini ise
Beykent Universitesinde Finans alaninda yapmistir. 2006 yilinda analist olarak basladig
meslek hayatinda ¢esitli sektorlere iligkin degerleme ¢aligmalarinda gérev almis olup, toplam
16 yillik tecriibesi bulunmaktadir. Ayrica SPK Diizey 3 ve Tiirev Araglar Lisanslarina sahiptir.
(SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 204800, SPL Tiirev Araglar Lisansi, sicil no: 304936)

Yasin Sarmhan, Halk Yatinm’da Arastirma Birimi’nde Analist /Uzman Yardimcisi
pozisyonunda c¢alismaktadir. Lisans egitimini Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Yiksekokulu, Sermaye Piyasast boliimiinden 2019 yilinda mezun olarak
tamamlamistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no:
915817)

1.6.Smirlayici Sartlar

Degerleme g¢alismasinda kullamlan veriler; Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021,
30.06.2022 hesap donemlerine iligkin finansal tablolar1 ve HSY Damigmanlik ve Bagimsiz
Denetim A.S. tarafindan hazirlanmig olan ilgili bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin ig plani, talebimiz {izerine Sirket tarafindan
saglanmig bilgiler ve ve Halk Yatirim’in analizlerine dayanmaktadir.

Degerleme calismasima esas teskil etmek ilizere Halk Yatinm elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigim1 taahhiit edememekle birlikte, Halk Yatirinm’a sunulan bilgi ve
belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun
sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olafak gizli ve
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beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve
belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir. Aynca, Sirket’in ydnetim ve personel kadrosunda isletmenin
stirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag varsayillmigtir.

Kullamlan finansal bilgiler Sirket y6netiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden
gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim tarafindan finansal performansina iliskin
Sirket yonetimi ile goriigiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler Halk Yatirim
degerleme ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak
dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Halk Yatinm olarak, Sirket’in finansal performansi da dikkate almarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.
Bu kapsamda, projeksiyonlarin ger¢eklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirlik oranlarnin
kullanilmast durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Bu raporda, pazar yaklasimi kapsaminda ¢arpan analizleri i¢in kullanilan halka agik sirketlerin
mali yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler ile kamuya agik kaynaklar, Bloomberg adl1
veri saglayici platformundan temin edilmistir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit
calismasi yapilmamgtir.

1.7.Sirket, Kullanim, Dagitim ve Yaymlanma Kisitlamalarn

Sirket ile 11 Mart 2022 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arz Aracilik Sézlegmesi” ve 16
Agustos 2022 tarihinde imzalanmig olan “Tadil Protokolii” ve 1 Eyliil 2022 tarihinde
imzalanmis olan Degerleme S6zlesmesi kapsaminda hazirlanan bu rapor ve iginde yer alan
veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir, ancak bu
raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu rapor Sirket’in paylarnin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinin
kullanimi ile sinirhdir.

1.8.Degerlemenin Amaci, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarmmin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli 1 adet paymn degeri
hesaplanmigtir. Degerleme ¢aligmasinda para birimi olarak Tiirk Lirasi kullamlmastir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satis fiyatinin nominal degerinden yiiksek
olmasindan dolay1, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1.
fikras1 uyarinca séz konusu satis fiyatt ve bu fiyatin hesaplanmasimda kullanilan y&ntemlere iliskin
olarak hazirlanmistir.

MENKUL DEGERIER A3 4



1.9.Kullanilan Degerleme Yontemleri

Degerleme gérevinin kosullar ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak;
i. Pazar Yaklasim

ii. Gelir Yaklasimi

dikkate alinmigtir.

UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Gelir yaklagimi ve Pazar Yaklasimi sirasi ile asagida
tanimlanmigtir.

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) yonteminin varyasyonlar1 olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve igletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimecinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur
olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligskin makul tahminler
mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve / veya
anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklasimi
varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aymi veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastiriimas suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varliin veya buna énemli dlgiide
benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak iglem gérmesinden dolay: uygulanmasi zorunludur.
Bu yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi
tizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikga kullanilan bir
yaklasim olmasi ve Sirket paylariin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem
goreceginden dolayr degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniildiigii i¢in degerleme
kapsaminda kullanilmigtir.

2. YONETICIi OZETi

Sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem
kullanilmasgtir.




i) Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
ii) Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akiglari

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklasim — Carpan Analizi, i) Gelir Yaklasim —
Indirgenmis Nakit Akislar1 (“INA”) analizi sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun
olarak segilmistir. Uluslararasi kabul g6rmiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin
belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

2.1.Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirket, 01.02.2022 tarihinde tescil oldugu iizere 40.000.000 TL olan sermayesini %25
arttirarak 50.000.000 TL’ye ¢ikartmigtir. Sermayesi 50.000.000 TL olan Sirket’in iskonto
oncesi halka arz pay basina degeri 18,81 TL olarak hesaplanmigtir. Yaklasik %24,5 oraninda
halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 710,0 mn TL, pay basina deger ise 14,20
TL olarak hesaplanmistir. Halka arz, mevcut ortaklardan Altinhas Yatirim Holding A.S.’nin
sahip oldugu 6.000.000 TL nominal degerli 6.000.000 adet payin satis1 ve 6.000.000 nominal
degerli 6.000.000 adet bedelli sermaye artis1 yoluyla yapilacaktir. Sirket’in degerlemesinde
Carpan Analizleri %30 ve INA %70 agirliklandirilms olup, 940,6 mn TL 6zsermaye degerine
ulasilmustir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigi 170,4 mn TL olup, halka a¢iklik oram %21,43
olarak hesaplanmistir.

Tablo 1: Sermaye Yapisi

Ortaklik Yapis: HalkaArz Oncesi Halka Arz Sonras)

Nominal Sermaye Orani
UnvanvAdi Soyad (TL) (%) Nominal Sermaye (TL) Orani (%)
Altinhas Yatirim Holding A.S. 47.823.456,25 95,65 41.823.456,25 74,68
Ak Faktoring A.S. 2.176.543,75 4,35 2.176.543,75 3,89
Halka Agik 0 0,00 12.000.000 21,43
Toplam 50.000.000 100,00 56.000.000 100,00

Tablo 2: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

(TL) Ozsermaye Degeri Agirhk (%) Ozsermaye Degeri
Indirgenmis Nakit Akislar 664.732.329 %70,0 465.312.630
Yurt ici Benzer Sirketler (F/K Carpam ) 1.756.533.046 %10,0 175.653.305
Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K Carpam) 1.883.859.989 %10,0 188.385.999
Yurtdis: Benzer Sirketler (ID/FAVOK

Carpan ) 1.112.692.410 %10,0 111.269.241
Agirhkh Ozkaynak Degeri 940.621.175
Odenmis Sermaye 50.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 18,81 TL
Halka Arz iskontosu %24,50
iskonto Sonrasi Halka Arz Satis Fivati Degeri (TL) 14,20 TL
iskonto Sonrasi Ozkaynak Degeri 710.000.000
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayisi 12.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 170.400.000

MENKUL DEGERLER A.5.



Tablo 3: Halka Arza lliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Thragci
Konsorsiyum Lideri
Halka Arz Sekli
Cikarilmis Sermaye

Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Yapist
Halka A¢iklik Oram
Tahsisat Gruplar:

Fiyat

Paylarmm Satilmamasi ve Dolasimdaki
Paylarm Artirlilmamasma Iliskin
Taahhiitler

Birikim Varlik Yénetimi A.S.

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
50.000.000 TL

Daha sonra belirlenecektir.

Ortak Satis1: 6.000.000 TL nominal degerli pay
Sermaye Artirim1: 6.000.000 TL nominal degerli pay

21,43%
%50 Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar

%35 Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar
%15 Yurt Dig1 Kurumsal Yatirimeilar

Pay Basina 14,20 TL

1.Sirket, Halka Arz Edilecek Paylarm Borsa Istanbul’da islem
gormeye bagladifi tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca, halka arza konu
olmayan maliki oldugu Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarmmn
artmasina sebep olacak sekilde Borsa Istanbul’da satilmayacagni,
devredilmeyecegini veya paylarin satilmasi sonucunu doguracak
sekilde bu paylar iizerinde sair surette tasarrufta bulunulmayacagmni ve
hicbir suretle dolagimdaki pay miktarinin artmasma sebep
olunmayacagini ve bu sonuglar1 dogurabilecek baskaca herhangi bir
islem yapilmayacagim (bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarma
iliskin agagidaki paragraflarda yer alan diizenlemeler saklidir),

2. Sirket tarafindan Halka Arz Edilecek Paylarin Borsa Istanbul’da
islem goérmeye bagladi@: tarihten itibaren 6 (alt1) ay boyunca bedelsiz
(i¢ kaynaklardan) sermaye artimu yapilmayacagini ve bu suretle
dolagimdaki pay miktarinin artmasina sebep olunmayacagini ve bu
sonuglan dogurabilecek bagkaca herhangi bir islem yapilmayacagim,
3. Sirket tarafindan Halka Arz Edilecek Paylarin Borsa Istanbul’da
islem gdrmeye bagladigs tarihten itibaren 2 (iki) y1l boyunca da bedelli
sermaye artirimi yapilmayacagm: ve bu suretle dolasimdaki pay
miktarinin artmasma sebep olunmayacagmi ve bu sonuglan
dogurabilecek baskaca herhangi bir iglem yapilmayacagini, ve

4. Sirket paylarim Borsa [stanbul’da islem gormeye basladig tarihten
itibaren 1 (bir) yi1l boyunca, tasarruf sahiplerine satis duyurusunda
belirtilen halka arz fiyatinin iizerindeki bir fiyattan Borsa Istanbul’da
islem goren Sirket paylarmna iligkin geri alim yapilmayacagin,

kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Altmmhas Yatimm Holding A.S.,
14.11.2022 tarihli ve 2022/09 sayili yénetim kurulu kararmna istinaden
vermis oldugu 14.11.2022 tarihli taahhidii ile, Sirket paylarinin Borsa
Istanbul’da islem gormeye bagladifi tarihten itibaren 1 (bir) yil
boyunca, borsada ve/veya borsa disinda pay satigi yapmayacagini,
sahibi oldugu halka arza konu olmayan Sirket paylarini s6z konusu 1
(bir) y1l boyunca borsa fiyatindan bagimsiz olarak borsada veya borsa
disinda higbir surette satmayacagini, devretmeyecegini veya bu paylar
tizerinde paylarin satilmas: sonucunu doguracak sekilde sair surette
tasarrufta bulunmayacagini, dolasimdaki pay miktarmin artmasina
sebep olmayaca@mi ve bu sonuglar1 dogurabilecek baskaca herhangi
bir islem yapmayacagmni (siipheye mahal vermemek adina, paylarin
Borsa Istanbul’da islem gormeye bagladig: tarihten itibaren 30 giin
siireyle gerceklestirilecek olan fiyat istikrar1 islemleri meticesinde




Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin edinebilecegi paylar hari¢ olmak
iizere) kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

Sirket’in mevcut ortagi Ak Faktoring A.S., 14.11.2022 tarihli ve
2022/65 sayih yonetim kurulu kararina istinaden vermis oldugu
14.11.2022 tarihli taahhiidii ile, Sirket paylarmn Borsa Istanbul’da
islem gormeye bagladig tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca, borsada
ve/veya borsa diginda pay satisi yapmayacagini, sahibi oldugu halka
arza konu olmayan Sirket paylarmi soz konusu 1 (bir) yil boyunca
borsa fiyatindan bagimsiz olarak borsada veya borsa diginda higbir
surette satmayacagimi, devretmeyecegini veya bu paylar iizerinde
paylarin satilmas: sonucunu doguracak sekilde sair surette tasarrufta
bulunmayacagim, dolasimdaki pay miktarimin artmasina sebep
olmayacagim ve bu sonuglar1 dogurabilecek bagkaca herhangi bir
islem yapmayacagim kabul, beyan ve taabhiit etmigtir.

Fiyat istikrar Planlanmaktadir.

Fiyat istikrar Siiresi Paylarin BIAS ta islem gérmeye baglamasindan itibaren 30 giin

3. HALKA ARZ GEREKCESI

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagsma, Sirket degerinin ortaya
¢ikmasi, Sirket’e deger yaratacak yatinm firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve
tammirhi@in pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gii¢lii bir
sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket, ¢ikarilmig sermayesini 50.000.000 TL’den 56.000.000 TL’ye ¢ikarmayi, bu
nedenle 6.000.000 TL nominal degerli 6.000.000 adet pay: ihra¢ etmeyi ve mevcut
ortaklardan da Altinhas Yatirnm Holding’e ait toplam 6.000.000 TL nominal degerli
6.000.000 adet payla beraber toplam 12.000.000 TL nominal degerli 12.000.000 adet
paymn halka arzim planlamaktadir. Bu baglamda, yOnetim kurulu karariyla, Sirket
sermayesinin mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklar1 halka arz kapsaminda
talepte bulunacak yatinmcilar lehine kisitlanarak 56.000.000 TL’ye artirilmasi, bu
sekilde ihra¢ edilen paylarin da halka arz edilerek, pay bedellerinin halka arz
gelirlerinden karsilanmas: planlanmaktadir. Ilgili islem masraflan diisiildiikten sonra
Sirket, toplamda 81.228.250.-TL kaynak elde etmeyi planlanmaktadir. Sirket, Altinhas
Yatirim Holding’e ait paylarin satisindan herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde
elde edecedi 85.200.000.-TL briit halka arz gelirinden, 3.971.750 .-TL tutarindaki masraf
ve maliyetler diisiildiikten sonra kalan fonun, agagida gosterilen oranlarda ve amaclarla
kullanilmasi planlanmaktadar.

o Yeni Portfoy Almmlar: Halka arzdan Sirket tarafindan elde edilecek olan net
gelirlerin  %75’inin, Sirket tarafindan portfdy alimi amaciyla kullamlmasi
planlanmaktadir. S6z konusu portfoy ahmlarinin meblaglar1 ve zamanlamalari,
TGA (tahsili gegmis alacak) ihalelerinin zamanlarina ve bu ihalelerde belirlenecek
fiyatlara gore belirlenecektir.

o+ Finansal Bor¢ Odemesi: Halka arzdan Sirket tarafindan elde edilecek olan net gelirlerin
%25’inin, Sirket’in Takasbank’a olan ve asagidaki tabloda detaylarina yer,verilen Tiirk




Liras1 cinsinden vadeli kredileri tahtinda odemeler yapilarak finansal giderlerinin
azaltiimas1 amaciyla kullanilmasi ve bunun neticesinde, Sirket karliliginin ve dolayisiyla
Ozkaynaklarmnin giiglendirilmesi planlanmaktadir.

il Nakit Risk Faiz Acihig Vade
Bank Kredi Tipi
| R coiilip! (TL) Oram Tarihi Tarihi
Takasbank Spot 15.000.000 %31,00 | 2.11.2022 3.05.2023
_' Takasbank Spot 20.000.000 %30,00 26.10.2022 | 26.04.2023

Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya
baglayana kadar Tiirk Liras1 bazli vadeli mevduat ve/veya Tiirk Liras1 Yatirim Fonlarinda
nemalandirilacaktir. Amilan slire boyunca ilgili fonun hangi yontemler ile
nemalandirilacagina ve nemalandirmanin kosullarina global ve yerel ekonomik kosullar
cercevesinde Sirket menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir.

4. SIRKET HAKKINDA BiLGi

4.1.Sirket’e Genel Bakis

Sirket, BDDK’nin 21.04.2016 tarihli ve 6858 sayili karari ile kurulus izni verilmesini takiben,
03.10.2016 tarihinde 10.000.000 TL’lik 6denmis sermaye ile kurulmustur.

BDDK’nin 13.03.2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 08.03.2018 tarihli ve 7753 sayili
karari ile Bankacilik Kanunu’nun 143. Maddesi ve Miilga VYS Yonetmeligi’nin 6. maddesi
cercevesinde Sirket’e faaliyet izni verilmigtir. Faaliyet izninin alinmasini takiben, mevcut
organizasyon yapisi gli¢clendirilerek ve personel sayisi artirilarak fiilen varlik yonetim sirketi
olarak faaliyetlere baglanmistir.

Bankacilik Kanunu’nun 143. maddesinin, 01.01.2022 tarihinden dnce yliriirliikkte olan haline
gore, varlik yonetim sirketlerinin kuruluslarim takip eden 5 yillik siireyle varlik y&netim
sirketlerinin yaptiklar1 islemler, baz1 vergi ve harglardan istisna tutulmus idi. S6z konusu
“kurulusu takip eden 5 yillik siire” kosulu ylriirliikkteyken, sektérde bulunan girketler tarafindan
Gelir Idaresi Baskanhgi’na “5411 sayii Bankacilik Kanununun 143 iincii maddesinin beginci
fikrasinda yer alan bes yillik vergi ve harg istisnasindan yararlanan varlik yonetim sirketinin ve
bes yillik istisna stiresi biten bir baska varlik yonetim girketinin birlesme karari almasi
durumunda birlesme sonrast yapilacak islemlerden vergi ve harg aranilip aranilmayacagi hk.”
ozelge talebinde bulunulmustur. Gelir Idaresi Baskanhg’mn 97895701-140[123-2014/61]-740
say1 ve 04.04.2014 tarihli yazisinda, yeni kurulan bir girket tarafindan devralinan varlik yonetim
sirketleri igin vergi istisnasinin 5 yil siire ile yeniden baglamasi uygun goriilmiistiir. S6z konusu
istisnadan yararlanmak i¢in sektordeki varlik yonetim sirketleri 5 yillik siireler itibariyla, BDDK
onayiyla yeni varlik yonetim sirketleri kurmus ve yine BDDK onayiyla birlesmeler
gerceklestirmigtir.

Bu diizenleme uyarinca s6z konusu dénemde, vergi avantajinin siirtidiiriilebilmesi i¢in her 5 yilda
aym ortaklik yapist ile yeni varlik yonetim sirketleri kurulup, BDDK onaymin alinmasi ve
faaliyete gegmesi sonrasinda aym grupun bir onceki sirketi ile birlestirilmesi yontemi sektdrde




benimsenmigtir. Sirket’in asil kurulus amaci, 14.04.2011 tarihinde (Sirket ile ayni ortaklik
yapisinda) kurulmus olan Final Varlik’in devami yillarda bu vergi avantajim siirdiirmesidir.
Dolayistyla Final Varlik’in 5 yillik vergi ve harg istisna siiresinin dolacak olmasi sebebiyle s6z
konusu donemde sektdrde sikga goriilen sekilde Sirket ile birlesme iglemi yapilmigtir.

Sirket, 14.04.2011 tarihinde kurulmus olan Final Varlik’1 11.05.2018 tarihli ve 2018/9 sayili
yonetim kurulu karar ile tiim hak, alacak ve borglan ile birlikte kolaylastirilmis birlesme
yoluyla devralmaya karar vermistir. Bu dogrultuda, s6z konusu birlesme islemi i¢in Sirket
11.05.2018 tarihli ve 51 sayili yazisi ile BDDK’ya bagvurmus ve BDDK s6z konusu birlesme
islemine 06.09.2018 tarihli ve 12509071-110.01.03-E.11240 say1l1 yazisi ile onay vermistir ve
21.09.2018 tarihinde Final Varlik tiim aktif ve pasifi ile kiil halinde devir olarak Sirket ile
birlesmistir.

Bu ¢ergevede, birlesme isleminde birbirinden ayr1 ortaklik yapisina sahip sirketlerin birlesmesi
s0z konusu olmamaktadir. Yukarida da belirtildigi tizere ayni ortaklik yapisina sahip iki sirketin,
amlan mevzuattan faydalanilmasini teminen ve sektor uygulamasina paralel olarak, BDDK onay1
ile birlesmesi s6z konusudur. Dolayistyla Birikim Varlik, Final Varlik’in devami niteliginde
faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla kurulmus ve birlesme iglemini gergeklestirmistir.

01.01.2022 tarihi itibantyla yiiriirliige giren yasal diizenlemeler gergevesinde ise, s6z konusu
“kurulusu takip eden 5 yillik siire” kosulu kaldinlmig; giincel durumda varlik yonetim
sirketlerinin yaptiklari iglemler ¢esitli vergi ve har¢lardan kurulus tarihine bakilmaksizin istisna
tutulmustur.Bundan sonra sektérdeki sirketlerin her 5 yilda yeni bir girket kurmasi ve kurulan bu
sirket ile birlesmesi s6z konusu olmayacaktir.

Birikim Varlik, faaliyete gegtikten sonra banka ve diger finans kurumlarinin agmis oldugu tahsili
gecikmis alacak portfoyii ihalelerine katilmus, ilk etapta 04.05.2018 tarihinde Final Varlik’tan,
269.253.226,02 TL satig bedeli karsiliginda, 01.04.2018 tarihi itibariyla 3.961.364.338,68 TL
anapara tutarli portfoy altmi yapilmistir ve 400.009.661.-TL anapara tutarli TGA ise birlesme
suretiyle devir ahnmigtir. Final Varlik’tan satin alinan ve birlesme suretiyle devir alinan tahsili
gecikmis alacak portfoylerinin miisterilere sunulan ¢6ziim firsatlariyla tahsil ¢alismalar1 devam
etmektedir.

2018 yilinda meydana gelen kur yiikselisi sonrasinda faizlerin artmas ile birlikte Sirket, 2019 y1l
sonu itibariyla portfoy alimi yerine finansal borglarin1 kapatma amaciyla portfoy alimi
yapmamustir. 2020 yilinda sektérde Covid-19 pandemisi nedeniyle portf6y satislarinda azalma
olmustur, satiglar 2021 yilinin son ¢eyregi itibariyla artis géstermistir ancak, sektdrde yaklagik 2
y1l TGA portfoy satis1 olmamasi ve satis fiyatlarinda (alim bedeli/TGA anapara) artig meydana
gelmesi nedeniyle Sirket bu stire zarfinda alim yapmamigtir, 2022 yilinda ise Sirket sektdrdeki
yerini ve konumunu korumak amaciyla alim yapmaya yeniden baslamistir ve 2022/01-2022/06
arasinda 535 milyon TL anapara tutarina sahip TGA alim gerceklestirmistir.

Sirket 26.03.2021 tarihinden bu yana Finansal Kurumlar Birligi’ne tiyedir.

Finansal Kurumlar Birligi 21.11.2012 tarih, 6361 no’lu Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman
ve Tasarruf Finansmanmi Sirketleri Kanunu’nun ilgili maddelerine gére tesekkiil eden, tiizel
kisiligi haiz, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Kurumsal yapist itibariyle Birlik,
Tiirkiye ekonomisinin iiretim, satig ve tiiketim kanallarimin tglinde de yer alan Finansal
Kiralama, Faktoring, Finansman, Varlik Yonetim ve Tasarruf Finansman sektorlerinin gatt
kurulusudur.
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Tarihsel Geligim

Fnal Varik ve Binaim " arlih 30.06.2022 ittharryla;
Akl sy 100 milyen TL birlegmesi* +600 mityon akuf buyuklugo
“wg‘y%;gl@. 2 mi'Oyyar n Sermaye 40 milyon TL 4500 mityon TGA alirni
Boick sayrs: 100 bin adet 40 milyon TL kar dagiime +125 enltyon tahsilal
Akt buyiiaugu 200 milyon 1.|_100 binden fazia borglu ibra ediidi 135 binden fazla ibra edilmis borglu
Final Varlik 10.000.000 TL Portioy boyokiixi: 3 mityar TL Birlkim 350 He Uyap Portal
semaye fle kurulus Birkirn Varhik 10.000.000 TL entegrasyorun sajianmas:

sermaye ile kuruiug

2011 2014 ; 1 2016 m 2018 @ 2020 W 2022

Aktif bujuicada 200 mityon TL . B"'I kim 360 mn
Persanel sayis” +200 devreye 2l

Ak buyuicuio 80 milyon TL demaye 20 milyon TL +400 mityon aktf buyuldufu
Yk

ir 500 mityon TL Petsonel sayist 280 +200 miyon izhsiiat
Borclu sarst 50 bin adet Portiay bisyukiug 4 milyar TL 130 binden fazia ibra editmis borgiu
Borgiu sayisi 500 bin adet Finansal Kurumiar Birligi Uyeligi
4.2.Grup Hakkinda
Sekil 1: Grup Firmalan
|
Metimer it inan Altbag — | Huseyin Alugbas
| Afunbag
4690 60,0001
— %45 915,98
European
Trade &
Investment
SA
Trooa f ve
Dig Tecarer
Danyymanlic ) %45
AS. Final Alacak o
%10 Yonetim
Dangyymanthik ve
%29 %10 | pesterten A S. %4498
Altsthas
40,08 Holding A.§.
199,96
l %100
ALTINHAS .
YATIRIM 460,0001
HOLDING | 9484,9997 AK |+
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Sirket, Altinhas Yatirnm Holding’in baglh ortakligidir. Sirket’in paylarinin %95,65°i Altinhas
Yatirim Holding ve %4,35°’i Ak Faktoring A.S.’ye aittir. Bu kapsamda Sirket’in y6netim
hakimiyetine Altinhas Yatirim Holding sahiptir.

Yukarida yer verilen semadan da goriilecegi lizere Sirket, esas olarak Altinhas Holding A.S.
grubu altinda, Altinhas Yatiim Holding bagli ortakligi olarak bulunmaktadir. Altinhas
Holding 01.06.2022 tarihinde tescil edilen, 01.06.2022 tarihli ve 10589 sayili TTSG’de ilan
edilen 17.05.2022 tarihli genel kurul karari ile kismi1 béliinme yoluna gitmis ve i¢inde Sirket’in
sermayesinin %100’tinii de igeren aktiflerinin bir kismim Altinhas Yatinm Holding’e
devretmistir. Altinhas Holding biinyesinde 2011 yilinda faktoring ve varlik] ydnetim
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sektorlerindeki firmalarla baglanmis olan finans alanindaki yatirimlarin bundan bdyle Altinhas
Yatirim Holding ¢atisi altinda devam etmesi planlanmaktadr.

Altinhas Yatinm Holding, 04.09.2003 tarihinde “Onsa Petrol ve Ticaret Anonim Sirketi”
unvani ile kurulmus olup; ticaret unvani, 10.01.2005 tarihinde ticaret siciline tescil edilen ana
sozlesme tadili ile “Onsa Sigorta Aracilik Hizmetleri Anonim Sirketi” olarak degismistir.
Anilan unvan tadili ile birlikte sirketin amag ve faaliyet konusu da agirlikl: olarak petrol ve
petrol iiriinleri ticareti yerine yerli ve yabanci sigorta sirketlerinin acenteliklerini almak, sigorta
aracilhik faaliyetlerinde bulunmak ve sigorta konularinda damigsmanlik yapmak olarak
degistirilmistir. Unvam 05.01.2022 tarihinde ticaret siciline tescil edilen 27.12.2021 tarihli
genel kurul karar ile “Altinhas Yatinm Holding Anonim Sirketi” olmustur. 17.08.2021
tarihinden itibaren Altinhas Yatirim Holding Altinhas Holding’in bagli ortakligidir ve Altinhas
Holding Grubu altinda faaliyetlerine devam etmektedir.

Altinhas Holding, 250.000.000,00 TL 6denmis sermaye ile 20.07.2009 tarihinde kurulmus
olup; 27.07.2009 tarihinde tescil edilmigtir. Altinhas Holding; finans, egitim ve gayrimenkul
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Finans alaninda, Birikim VYS, Ak Faktoring A.S. ve
KKTC’de kurulu bir banka olan Albank Limited, egitim alaninda Ozel Vega Servis Egitim
A.S. bulunmaktadir.

4.3.Genel Olarak Varhk Yonetim Sirketi Isleyisi

Varlik yonetim sektoriindeki is modeli iki ana asamadan olugmaktadir. Ik agama, kredi
portfoylerinin degerlemesinin, satin aliminin yapildig1 yatinm agamasi, ikinci asama ise satin
alman portfdylerin ¢oziimlenerek tahsilata/gelire doniistiiriildiigii tahsilat yonetimi asamasidir.

Ozet is Akig Semas:

TGA portféyuniin
satin alinmasi

Risk Merkezi borg
bildirimlerinin yapiimas

v
Devir alinan borglara iliskin asil borglu veya yasal temsilcisine,
borcun temlik ahndigina dair bildirimde bulunulmasi

'

Es zamanl olarak call center ve hukuk iglemlerinin baslatilmas:
1- Call center aracihiiyla ile borglularla iletisime gecilerek tahsilat calismalannin baslatiimasi,
2- Devir alinan borglara iligkin gerekli hukuki islemlerin baslatilmasi

Borcunu édeyen borglularin yasal siiresi icerisinde ilgili mevzuatlar uyarinca bildirimlerinin
yapilmas) ve finansal piyasalara tekrar kazandiriimalart
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Yatirim Asamasu:

e Portfoviin Olusturulmasi: TGA portfSyii satig siireci bir bankanin ya da finansal
kurumun satiga konu kredileri belirleyerek portfoyii olusturmasiyla baslar. Satist
yapan kurum, satisa ¢ikarmak istedigi bireysel ve ticari (KOBI ve kurumsal dahil)
gibi cesitli segmentlerde, teminath ve/veya teminatsiz kredilerinden bir portfy
olusturur. Olusturulan portfdyiin niteligi ve biiytikltgii, satis1 yapan kurumun TGA
oranlarina ve stratejisine gore degisiklik gosterebilir.

o  Jhale Oncesi Degerleme Calismalari: Portfoy hazir oldugunda satigi yapan banka
ya da finansal kurum, varlik yonetim sirketlerini VY$S Yonetmeligi Madde 18/3
hiikmii uyarinca bir ihaleye davet eder. S6z konusu ihale daveti, satis1 yapacak olan
banka ya da finansal kurumun kendi internet sayfasinda ve ana sayfada goriinecek
sekilde en az 5 is giinii siireyle yaymnlamir ve bu davet, ihale sartlarini ve
devredilecek alacak portfoyiiniin niteliklerini igerir.

Satis1 yapan banka ya da finansal kurum tarafindan, ihaleye katilacak varlik
yOnetim sirketlerine ihale dncesi inceleme yapabilmeleri igin 10 is giiniinden az
olmamak iizere aym siire ve bu siire zarfinda aym: nitelikte bilgi ve belge
paylasilir, Varlik yonetim sirketleri, s6z konusu bilgi ve belgeler kapsaminda,
satisa konu portfoyiin degerlemesini yapar ve ihale i¢in fiyatlarini belirler.

Bu degerleme islemleri, genellikle teminati bulunmayan, bireysel ya da KOBI
kredilerinden olusan, yogun data iceren portfoylerde istatistiki ya da makine
dgrenmesi algoritmalariyla olusturulan finansal modellerle gergeklestirilirken;
ticari veya kurumsal krediler kapsaminda yiiksek tutarl: ve teminath dosyalar tek
tek hem finansal hem hukuki agidan ayrintili olarak degerlendirilir.

S6z konusu degerleme ydntemleri varlik yonetim sirketlerinin bilgi birikimleri,
tecriibeleri, veri zenginligi, veri modellemelerindeki kabiliyetleri, yatinm
stratejileri ve rekabetgi yaklagimlarina gére degisiklik gosterebilmektedir.

o [hale ve Ihale Sonrasi Siirec: lhale inceleme siirecinin sonunda satigt yapan
bankanin ya da finansal kurumun standartlarim belirledigi ve ilan ettigi ihale
yontemi (agirlikli olarak agik arttirma yontemi tercih edilmektedir) ile satis
gergeklestirilir. En yiiksek teklifi veren varlik yonetim sirketinin teklifi, banka
veya finansal kurumun yonetim kurulu tarafindan da onaylandiginda TGA
portfoyiiniin devir (temlik) islemleri gergeklestirilir.

Ihaleyi kazanan varlik yonetim sirketi ile satis1 yapan finansal kurum arasinda
devir sdzlesmelerinin imzalanmasim miiteakip portfoyiin tim dijital verisi, ilgili
varlik yonetim girketinin sistemlerine aktarilir ve bu surette, yatinm siiregleri
tamamlanmisg olur.

Thale ve yatinm asamasi genellikle, satisi yapan kurumun satig ilamindan itibaren,
yaklasik olarak 3 il 6 hafta arasinda bir slirede tamamlanmaktadir.

Tahsilat Yonetimi ve Takip Asamasu:

Satin alinan portfoyiin tahsilat yonetimi ve takip asamasi, devir/temlik islemlerinin
tamamlanmas ile baglar. Birikim Varlik, 21.09.2018 tarihinde birlesme yoluyla Final
Varhik’1 tiim aktif ve pasifi ile kiil halinde devir almis olup; Birikim Varlik giipcel
durumda:




>

>

30.12.2011 tarihinde devir alinan ilk portfoyiin (s6z konusu portfoy baslangicta
Final Varlik’a ait bir portfdy olmakla birlikte; daha sonra Birikim Varlik’a
devredilmistir), ve

26.03.2013 tarihinde devir alinan ilk 6zel banka bireysel portfoyiin (s6z konusu
portfoy baslangigta Final Varlik’a ait bir portfoy olmakla birlikte; daha sonra
Birikim Varlik’a devredilmigtir)

30.06.2022 itibariyla ise toplamda 5,6 milyar TL anapara biiyiikliiglinde temlik
almis oldugu TGA portfoyiiniin;

2022 yil1 itibari ile yonetimine ve tahsilatina devam etmektedir.

Borclularin_Bilgilendirilmesi ve Uzlasma Siireci: Sirket, bir portfoyli devir
aldiktan sonra, ilk olarak portfoydeki borglulara sozlii ve yazili bilgilendirme
yapmakta ve sonrasinda borglular ile uzlagsma goriismelerine baglamaktadur.

Uzlasma siireci, Kkisilerin finansal durumlarinin akibetine gore degisiklik
gbstermekte; bazi borglular temlik sonrasinda kisa siirede borglarim tamamen geri
oderken, baz1 bor¢lular i¢in tahsilat siireci uzun yillar alabilmektedir. Sirket bu
siiregte, borglularla iletigim halinde kalip, kisiler i¢in en uygun zamanda borglar
kapatmak {izere anlagmaya caligmaktadir.

Tlgili uzlagma anlasmalari pesin 6demeleri oldugu kadar kisa ve uzun vadeli 6deme
planlarim da igerebilmektedir.

Bor¢lu ile uzlagilan tutarin 6demesinin tamamlandigi giin, Risk Merkezi’ne
bildirim yapilmakta ve bor¢lunun kredi sicili giincellenmektedir. Bor¢luya borcun
bittigine dair bilgilendirme ayrica yapilmaktadir.

Takip Siireci: Her ne kadar uzlasma yoluyla (sulhen) ¢6ziim, hem Sirket hem
borglu igin ncelikli tercih edilen yontem olsa da, es zamanli olarak hukuki
haklarin korunmasi igin gerekli olan hukuki iglemler, segici olarak tahsilat: arttirici
hukuki islemler, teminath dosyalardaki hukuki islemler ve kurumsal/ticari
dosyalarda eger mevcutsa iflas, konkordato gibi bor¢lunun davalarmin takibi ve
icra islemleri de Sirket tarafindan ayrica takip edilmekte ve gerceklestirilmektedir.

Tahsilat yénetimi ve takip asamasi, gelir yaratan asama olup; portfoyiin igerdigi her bir
TGA’nin ¢6ziimlenmesine kadar devam etmektedir.

4.4.Sirket’in Yonettigi TGA Portfoyii

Sirket 30.06.2022 tarihi itibariyla 5 milyar 612 milyon TL temlik alinmis anapara
tutarimin tahsilini yonetmektedir.

Finansal Kurumlar Birligi’nden temin edilen 30.06.2022 tarihli Ozet VYS Sektor
Raporu’na gore 2011-2022/06 yillar1 arasinda Tirkiye'de yaklasik 76,2 milyar TL
tutarinda portfdy satisa ¢ikarilmis olup; %7,36’s1 Sirket tarafindan temlik alinmmstir.
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Sekil 2: TGA Portfoyii

TGA Satig Tutar1 (milyon TL)

76.200

Satilan Anapara Birikim Tarafindan Alinan
Anapara

Sirketin 2013-2022/6 donemleri arast portfoy biiyiikliigii ve borglu sayilarina (2013-2018
arasi Final Varlik nezdinde olmak {izere) asagida yer verilmistir.

Sekil 3: Portfoy Bityiikliigii

Portfoy Biivikliagii (Milyon TL)
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Sekil 4: Borc¢lu Sayisi

Bor¢lu Savist (Bin Kisi)
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Sirket’in 2019, 2020, 2021 yilsonlar ile 30.06.2022 tarihi itibariyla yonettigi portfoy
biiyiikliigline asagida yer verilmisgtir:

Sekil 5: Yillar itibariyla Portfoy Biiyiikliigii

Toplam TGA Tutar: (milyon TL)

5.612
5.077 5.077 5.077
2019 2020 2021 30.06.2022

(*) 2020 yilinda Covid-19 sebebiyle piyasada TGA satis1 olmamistir; 2021 yilinda ise sadece yilsonunda
satis yapilmig olup; uzun siiredir satis olmamasi sebebiyle piyasa genelinde TGA ahm fiyatlan
yiikselmistir. Bu sebeple, Sirket i¢c degerlendirmelerinde piyasa fiyatlarim1 cazip bulmamig ve alim
yapmamigtir.

(milyon TL) 2019 2020 2021 30.06.2022(**)

Toplam TGA Tutar (*) 5.077 5.077 5.077 5.612

(*) Toplam TGA Tutarinin 4,896 milyar TL’lik kismu Final Varlik tarafindan, 0,716
milyar TL’lik kismi Birikim Varlik tarafindan temlik ahnmstir. (Ilk temlik alinan
tutarlardan olusmaktadir.) Final Varlik tarafindan Birikim Varlik’a satis ve birl§sme




yoluyla devredilen toplam TGA anapara tutar1 4,361 milyar TL olup; 535 milyon TL
tutarindaki anapara Final Varlik doneminde tahsilat yoluyla kapatildig1 igin satis ve
birlesme yoluyla devre konu olmamistir.

(**) Sirket, kuruldugu giinden 30.06.2022 tarihine kadar 1.212 milyar TL TGA anapara
tutarim tahsilat yoluyla kapatmis olup, 30.06.2022 tarihi itibariyla bakiyesi kapanmamis
TGA anapara tutari 4,4 milyar TL dir.

30.06.2022 tarihi itibariyla Sirket’in yonettigi TGA portf6yliniin %59u bireysel, %19’u
hasilat paylasimli, %22’si ticari ve kurumsal nitelikli alacaklardan olugmaktadir.

o Bireysel portfoyler; yogunluklu olarak ihtiyag kredisi gibi bireysel kredilerden ve
bireysel kredi kartlarindan olusan, borglu sayis1 yiikksek ancak anapara tutar
diiglik borglularin, temlik bedelinin temlik aninda denmesi suretiyle devir alinan
portfoyleri,

o Ticari / kurumlar / KOBI portfoyler; yogunluklu olarak ticari kredi tiirlerini
iceren, aym zamanda ticari kredi karti, taksitli ticari kredi, senet karsilig1 kredi
vb. lrlinleri de kapsayan, bor¢lu sayis1 az ancak anapara tutar1 yliksek
bor¢lularin, temlik bedelinin temlik aninda 6denmesi suretiyle devir alinan
portfoyleri,

o Hasiuat paylasimli portféyler; yogunluklu olarak ticari kredi tiirlerini igeren,
biiyiik montanli kurumsal kredileri ve ayn1 zamanda ticari kredi karti, taksitli
ticari kredi, senet karsilig1 kredi vb. tirlinleri de kapsayan, borglu sayist az ancak
anapara tutart yiiksek borglularin, temlik bedelinin, kaynak kurulusla yapilan
sOzlesme neticesinde belirlenen oran dahilinde, bor¢ludan yapilan tahsilat aninda
kaynak kurulusa 6dendigi portfoyleri

ifade etmektedir.

Sirket portfoylerinin borglu tipine gére (bireysel ve (hasilat paylasimli portfoyler de dahil
ticari portfoy olarak) ayrimina asagida yer verilmistir:

Sekil 6: Portféy Dagilimi

Ticari m Bireysel

Sirket kuruldugu giinden bu yana gesitli bankalar, faktoring sirketleri, finansal kiralama
sirketleri ve finansman sirketlerinden (bir diger deyisle, kaynak kuruluslardan)
portfoyler temlik almig olup; temlik alinan her portf6yii kendi is siireglerinden gegirerek
tahsil etmeye caligmaktadir. Sirket kaynak kurulusun portféy biiyiikliigii ve niteligi
farketmeksizin, devir aldif1 tlim portféylerde maksimum verimlilik ve kan

hedeflemektedir.
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30.06.2022 tarihi itibariyla Sirket’in y6nettigi portfoyiin kaynak kurulug bazinda oransal
gdsterimine asagida yer verilmistir:

Tablo 4: Portfoyiin Kaynak Kurulus Dagihm

Kaynak Kurulus Tipi Portfoy i¢indeki Oram (%)
Banka %92,09
Faktoring Sirketi %5,85
Finansal Kiralama Sirketi %1,59
Finansman Sirketi %0,37
Toplam %100,00

Sekil 7: Portfoyiin Kaynak Kurulus Dagihim

® Banka

m Faktoring Sirketi
%92.09 —
Finansal Kiralama Sirketi

Finansman Sirketi

Sirket’in Portfoy Degerleme Siirecleri

PortfSy degerleme ¢alismalari, Sirket’in mali yapisi, tahsilat projeksiyonu, gelir-gider
etkisi degerlendirilerek olusturuldugu igin Sirket’in mevcut ve gelecek donem
karlihiginda 6nemli bir etkendir.

Uzun yillarin getirdigi tecriibe ve bilgi birikimi ile Sirket’in portfoylerini daha nitelikli
ve verimli isleyebilmesi igin biinyesinde gelistirmis oldugu Birikim 360 isimli yazilim
sayesinde data isleme, veri analizi ve degerleme yetkinligi ile Sirket’in sektér icerisinde
daha rekabet¢i olmasini saglamaktadir.

Sirket’in portfoy degerleme ekibi igerisinde, genel miidiir ile tahsilat, hukuk, mali isler,
operasyon birim yoneticileri yer almaktadir. Ihalelere katilim saglanip saglanmayacag:
ve hangi tutarda/tutar aralifinda fiyat teklifi yapilacagi ise Sirket yonetim kurulu
yetkisindedir.

Bireysel portfoylerin degerlemesinde kitlesel olarak Sirket, tarihi boyunca isledigi
portféyleri ve genel ekonomik konjonktiir dahilinde stres testlerini de géz Oniinde
bulundurmakta; kredi tiirii, bor¢lu sayisi ve anapara tutar1 dikkate alinarak degerlemeler
yapmaktadir. Bu degerleme sonucunda ¢ikan sonuca gore fiyat belirlenmekte ve
Sirket’in mali yapist da dikkate alinarak ihaleye katilinilacak olan bedel
belirlenmektedir.




Ticari ve kurumsal nitelikli ve/veya teminatli portfoylerin degerlemesinde ise &zel
inceleme ekipleri dosyalan tek tek inceleyerek Sirket yoneticilerinin yer aldif: ihale
komitesine sunmakta ve komite her bir dosya igin 6zel fiyatlama yapmaktadir.

Sirket; hem geg¢mis tecriibeleri hem de kullanmakta oldugu Birikim 360 programi
sayesinde; merkezi olarak portfoylerini takip etmekte ve bir yandan iletisim faaliyetleri
ile borglulardan tahsilat yapmaya calisirken bir yandan da hukuki islemleri (maag haczi,
menkul/gayrimenkul haczi, banka hesaplarina haciz, tasarrufun iptali davasi vb) ile
borglularila uzlasmaya ¢alismaktadir.

Bu faaliyetlerin yami sira borglular da bor¢larini kapatmak adina Sirket ile iletisime
gecmektedir. Bunun 6ncelikli nedeni hukuki islemlerden kaynaklanmakla birlikte bir
diger 6nemli etken ise Sirketin temlik almig oldugu borg¢lular1 T.C. kimlik numarasi
bazinda giinliikk ve aylik olarak Tiirkiye Bankalar Birligi — Risk Merkezi’ne
bildirmesidir. Bu bildirimler sonucunda borglularin finansal kuruluslarla herhangi bir
kredi iligkisi kurmasi olanaksiz hale gelmektedir. Bu sebeple de, herhangi bir bor¢lunun
finansal piyasalara tekrar donmesi i¢in Sirkete olan borcunu kapatmasi gerekmektedir.

Genel olarak degerleme islemi, kaynak kurulusun inceleme datalarini iletmesine bagh
olarak ilerlemekle birlikte, VYS Yo6netmeligi uyarinca bu siire 10 is glinlinden az olamaz.
Uygulamada ise degerleme/inceleme ¢aligmalari i¢in kaynak kuruluglar tarafindan varlik
yonetim sirketlerine ortalama 15 ild 20 giin arasinda siire taninmaktadir ve bu siire
icerisinde degerleme iglemleri tamamlanmaktadir.

Sirket’in Tahsilat Siirecleri

Birikim Varlik, verimli, teknolojiyi etkin kullanan ve sonu¢ odakli bir sekilde tahsilat
siireclerini yonetmektedir.

Sirket’in 2019, 2020 ve 2021 yillarindaki ve 2022/01-2022/06 doneminde brtit
tahsilatlar1 sirasiyla, 162,8 milyon TL, 123,4 milyon TL, 224,3 milyon TL ve 126,8
milyon TL olarak gergeklesmistir. 2019, 2020 ve 2021 yillan itibanyla ve 2022/01-
2022/06 doneminde Sirket tarafindan yapilan tahsilatlarin tutarlarina asagida yer
verilmistir:

Sekil 8: Tahsilat Tutar

loplam Tahsilat Tutar (bin TL)

224,323

162.818
123.369

2019 2020 2021




Toplam Tahsilat Tutar (bin T1L)

126.812

66.300

306 2021 3006,2022

Sirket 2021 yilinin ilk alt1 ayinda 66,3 milyon TL tahsilat gergeklestirmis olup 2022
yilinin ilk alt1 ayinda tahsilatlarim %91 artirarak 126,8 milyon TL’ye yiikseltmistir.

Sirket’in, devralarak birlestigi Final Varlik da dahil olmak iizere, 2013 ile 2019 yillar
arasinda devamli biiyiimiis, 2020-2022 déneminde ise Birikim 360 yaziliminin da
etkisiyle devralinan portfoylerin tahsilatlarina yogunlasilmistir. 2020 yilinda meydana
gelen Covid-19 nedeniyle tahsilat gelirlerinde bekledigi artis1 yakalayamamistir; ancak
2021 ve 2022°de Covid-19 etkilerinin azalmasi/ ve iilke genelinde normallesmeye
doniilmesinin de etkileriyle, Sirket gelistirmis oldugu yazilimdan kaynakl olarak tiim
siireglerini merkezilestirerek takip edilebilir, raporlanabilir, izlenebilir hale getirmistir.,
Bu durum sonucunda da tahsilat artiric1 varliklarin tespitinde, islenmesinde ve gider
yonetiminin verimliligi ve etkinliginde sagladig1 gelismelerle yazilimdan bekledigi
verimi almaya baglayarak karliligini 6nemli dlgtide yiikseltmistir.

Sirketin 2019, 2020 ve 2021 ile 30.06.2021-30.06.2022 donemleri gelir tablosu “Faiz
Gelirleri” kalemine asagida yer verilmistir:

Tablo 5: Faiz Gelirleri

Faiz Gelirleri (bin TL) 31.12.200i9 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022
Kredilerden Alinan Faizler* 118.983 109.811 316.673 61.471 265.759
Bankalardan Alinan Faizler 2.781 1.794 3.145 1.198 2.588
Menkul Kiymetlerden Alinan Faizler 842 1.765 1.380 493 15.695
Toplam 122.606 113.370 331.198 63.162 284.041

*Kredilerden Alinan Faiz gelirlerinin ayrintisina asagida yer verilmigtir.

ler (hin 11

Net Tahsilat 112.956 93.842 169.686 51.716 95.153
Briit Tahsilai 162.818 123.369 224.323 66.352 126,813
Atim Bedeli ftfa Tuturt 49.862 29.527 54.637 14 636 31.660

Portfoy tahsilat
projeksivonlarinin
indirgenen tutari
(ivOy**

6.027 15.969 156.987 9.755 170.606
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Kredilerden Alinan

Faizler (an T1)

I18.983 109811 326.073 G1.471 265.75Y

** Sirket temlik almig oldugu portfdylerin degerlemelerini tahsili gecikmis alacaklarin alimi sirasinda ve sonrasinda
benzer portfoylerin gostermis oldugu performansa uygun olarak yapmakta ve bu gergevede belirlenen tahsilat
projeksiyonlarmin net bugiinkii degerini hesaplayarak kayit altina almaktadir. Portfoylerin hesaplanan tahsilat
projeksiyonlarinin net bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki pozitif farklar ‘kredilerden alinan faizler’ kalemi
altinda gelir olarak, negatif farklar ‘beklenen zarar karsihklar’ kalemi altinda gider olarak kaydedilmektedir. Gelir ve
giderin karsilig1 ise bilangoda ‘krediler (net)’ kaleminde muhasebelestiriimektedir.

Sirket 2019 yilinda 162,8 milyon TL, 2020 yilinda 123,3 milyon TL, 2021 yilinda ise
2243 milyon TL tahsilat gerceklestirmistir. 2021°in ilk 6 aylik déneminde 66,3 milyon
TL tahsilat gerceklestirirken 2022°nin ilk 6 aylik déneminde tahsilatlar1 126,8 milyon
TL olarak gerceklesmistir.

2019 yilinda yapilan tahsilatin %47°si icra yoluyla, %53’ uzlasma yoluyla saglanirken,
2020 yilinda bu oran %46°s1 icra yoluyla ve %53°ii uzlasma yoluyla, 2021 yilinda %30’u
icra yoluyla ve %70’i uzlagsma yoluyla, 2022 yilinin ilk alt1 ayinda ise %27’si icra yoluyla
%73’ uzlasma yoluyla ger¢eklesmistir. Sirket, 2020 yil1 6ncesinde, daha hizli tahsilat
yapmaya odakli bir ¢alisma metodu benimsemigken, 2020 yihi itibariyla ¢alisma
modelini ve yaklagimim degistirmis ve dosya bazli fiyatlama yéntemiyle en verimli ve
en yiiksek tahsilati hedeflemistir. Bu sebeple glincellenen ¢alisma modeliyle yapilan
tahsilatlarda, borglularda olusan gecikme faizlerinin orami artmustir. 2019 yilinda
ortalama anaparanin %2 fazlasi oraninda gecikme faizi tahsilat1 yapilmigken, bu oran
2020 yilinda %30°a, 2021 yilinda %85°e ve 2022 yilinin ilk alt1 ay1 itibariyla da %111°e
yiikseltilmistir. Ornek olarak, 2022 yilinda yapilan her 100 TL’lik tahsilatin 53 TL’si
gecikme faizinden 47 TL’si anaparadan olugmaktadir.

Tablo 6: Tahsilatlar

Tahsil Edilen
lera Yoluyla Toplam Uziasma Yoluyla Gecikme Faizi /

o Tahsilat (TL) Toplam Tahsilat(TLy  opm (TL) Tahsil Edilen

Anapara Orani
2022/06 34.578.153 92.234.716 126.812.869 2.11
2021 66.463.064 156.770.074 223.233.138 .85
2020 54.803.753 64.679.908 119.483.661 1.30
2019 75.217.772 86.308.517 161.526.289 1.02
Toplam 196.484.590) 307.758.499 S04.243.089 1,45

Kaynak: Sirket

Yatinm yapilan TGA portfSylerinin tahsilat stirecleri takip eden yillar boyunca
stirdiiriilmektedir. Devralinan tiim portfoylerin ydnetim ve tahsilat stiregleri 30.06.2022
tairihi itibariyla devam etmtekdir.

Borglularla uzun soluklu ve giivene dayali iletisimi yiiriitmek {lizere Birikim Varlik
kadrosunda 30.06.2022 itibariyla 144 personel ¢calismaktadir. Birikim 360 isimli yazilim
ile de bu iletisim desteklenmektedir; sistem altyapisinda tlim goériisme, anlagma,
anlagmanin bozulmasi, tekrar anlagsma, 6demeler, bor¢lunun ddeme giiciine dair degisen
bilgiler takip edilmekte ve bor¢luya 6zel teklif iiretilmesi amaci ile kullamlmaktadir. Bu
yaklagimin iki faydasi bulunmaktadir: Birincisi, Sirket’in borglularinin 6deme niyetini
ve istegini arttirmakta hem borglular hem Birikim Varlik i¢in daha maliyetli olan hukuki
siireclerinin kullanimin1 minimize etmektedir. Ikincisi, Sirket’in borglulariyla 6deme
giiclerine uygun 6deme planlar izerinde anlagmasi, Sirket’in uzun vadeli siirdiiriilebilir
nakit akislarim giliclendirmektedir.




Birikim Varlik alacaklari ile ilgili hukuki siiregleri 15 kadrolu avukat1 ve Tiirkiye ¢capinda
tiim icra dairelerinde hukuki islemleri yiiriiten 80°den fazla sézlesmeli hukuk biirosu ile
yonetmektedir.

Sirket, hukuki siireclerin y6netimi i¢in kendi biinyesinde gelistirmis oldugu Birikim 360
yazilimi ile Ulusal Yargi Ag1 Bilisim Sistemi’ni (UYAP) entegrasyonunu saglamis ve
icra dosyalarinda meydana gelen her tiirlii gelismeyi anlik takip edebilir, raporlayabilir
ve izleyebilir hale gelmistir. Aym zamanda Birikim 360 yazilimi manuel ve algoritma
tabanh otomatik gorevlendirmelerin gerceklestirildigi, yapilan islemlerin sistemden
¢evrimigi (online), adim adim takip edilmesini saglayan ve tiim hukuk masraflarinin da
yonetildigi bir bilgi islem sistemidir. Bu sistem aracilifi ile hukuk biirolarinin
performans yonetimi, performans bazli ig atamalar1 da yapilmaktadir. Dolayisiyla,
hukuki islemlerin verimli ve diisiik maliyetli bir sekilde yonetimi saglanmaktadir.

Sirket birtakim hukuki islem ve siireglerini, sdzlesmeli hukuk biirolar ile
gerceklestirmekte olup, hukuk biirolarina; 2019 yilinda 3,9 milyon TL, 2020 yilinda 2,4
milyon TL, 2021 yilinda ise 1,5 milyon TL 8deme yapmistir. 30.06.2022 itibariyla ise
1,2 milyon TL tutarinda 6deme yapilmis olup; 2022 yil sonunda toplam 2,8 milyon TL
Odeme yapilmasi biitcelenmigtir. 2022 yili igin yapilan biitgede bir onceki yilin
gerceklesme oramna gore %87 artiy Ongdrillmistiir. Artigin en 6nemli iki nedeni
asagdaki gibidir:

2021 yilimin ilk yarisinda Covid-19 sebebiyle kisitli hukuki islem yapilabilmesi,
Avukat iicret tarifesinde meydana gelen ve meydana gelmesi dngoriilen artiglar.

Hukuk biirolarina yapilan 6demelerin 2019 yilina gore azalmasindaki temel etkenler
asagidaki gibidir:
e Birikim 360 ve UYAP entegrasyonu ile Sirket hukuki iglemlerinin, hukuk

biirolarina ihtiyag olmaksizin icra dosyalarina iglem emri girilerek
gerceklestirilmesi,

e Yapilan/yapilmayan islemlerin ve gérevlerin aktif bir sekilde takip edilmesi,

e Birikim 360 ve UYAP entegrasyonu ile icra / dava dosyalarina Sirket tarafindan
hakim olunmasidir.

Sirket islemlerinde ¢alisacagi hukuk biirolarinin se¢iminde oncelikle ilgili hukuk
blrosunun banka ve varlik yonetim sirketi alanlarinda is deneyimi olup olmadigina
dikkat etmektedir. Segilen hukuk biirolan ile ise Sirket’in hukuk birimi yoneticileri
goriisme gerceklestirmekte ve ilgili hukuk biirosu ile calisilmaya karar verilirse, s6z
konusu hukuk biirosu ile vekalet iliskisi kurularak, hukuk biirosuna oncelikle deneme
isleri yaptirilmaktadir. Eger hukuk biirosu deneme siirecinde basarili olursa, talep edilen
/ atanan iglerin sayisi, is yogunluguna gére, artirllmakta ve devam eden siirecte hukuk
biirolarinin performans takibi kriterleri degerlendirilerek izlenmeye baslamaktadir.
Performans takibi kriterleri ise; atanan islerin yapilma siiresi, gecikme siiresi, isin
geregince gergeklestirilip gergeklestirilmedigi gibi unsurlan kapsamaktadir.

4.5.Finansal Tablolar

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 tarihli yilhik
solo finansal tablolar1 ve 06zel bagimsiz denetimden gegmis 01.01.2022-30.06.2022
tarihli ara dénem finansal tablolar1 BDDK diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis olup;
finansal durum ve gelir tablosuna agagida yer verilmigtir:




Tablo 7: Secilmis Kalemlerden Olusan Bilanco

31.12.2019  31.12.2020 3t.12.2021 30.06.2022
Bilan¢o Aktif Kalemleri (bin T1)

Finansal Varhklar (Net) 31.176 20.094 93.791 68.494
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.541 10.010 53.162 14.124

Bankalar 21.541 10.010 53.162 14.124
Yanttan Fnancal Varliar 2638 0Es 40628 S SA370

Diger Finansal Varliklar 9.635 10.084 40.629 54.370
Krediler (Net) 197.231 154.561 216.933 441.225
Donuk Alacaklar 246.634 250.579 413.353 689.681
Beklenen Zarar Karsihiklari (-) -49.403 -96.018 -196.420 -248.456
As;fn,;\)yllk Beklenen Zarar Karsilig1 (Birinci -11.493 -17.068 -17.396 17.267

Temerriit (Ugiincii Asama/Ozel Karsilik) -37.910 -78.950  -179.024 -231.189
Fastiyetlere iiskin Duran Varhkiar (Net) LT AR SR e
Satis Amach 17.748 12.668 12.252 14.733
Ortakhk Yatirimlan 0 18.860 18.860 18.860
istirakler (Net) 0 18.860  18.860 18.860

Ozkaynak Yontemine Gore Degerlenenler 0 0 0 0

Konsolide Edilmeyenler 0 18.860 18.860 18.860
Maddi Duran Varhklar (Net) 3.108 2.327 1.108 731
Maddi Olmayan Duran Varhklar (Net) 2.649 2.615 2.393 2.267
Diger 2.649 2.615 2.393 2.267
Yatirnm Amach Gayrimenkuller (Net) 22.000 0 0 0
Cari Donem Vergi Varhg 2.386 2.602 4.158 5.347
Diger Aktifler 2.337 20.850 51.795 53.314
AKTIiF TOPLAMI 278.635 234,577 401.290 604.972

Bagimsiz Denetimden Gecmis
31.12.2019  31.12.2020 31.12.2021 20.06.2022

Bilanco Pasif Kalemleri (bin T1)

Alman Krediler 125.898 92.933 33.142 47.401
Para Piyasalarina Borglar 6.000 10.000 15.000 45.000
fhrac Edilen Menkul Kiymetler (Net) 52.796 41.741 34.515 42.898
Bonolar 52.796 41.741 34.515 42.898
Kiralama islemlerinden Yiikiimliiliikler 5.941 0 0 0
Finansal Kiralama 6.351 0 0 0
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri (-) -410 0 0 0
Karsihklar 2.629 a 2.984 2.647 2.177
Cahsan Haklari Karsilig: - 1.265 1.349 1.288 1.956
Diger Karsiliklar 1.364 1.635 1.359 221
Cari Vergi Borcu 1.579 1.048 5.658 , 1610
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Ertelenmis Vergi Borcu 2.970 3.140 27.224 70.655
Diger YiukiimHhiliikler 11.994 12.494 51.333 15.349
Ozkaynaklar 68.828 70.237 231.771 373.883
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 40.000 50.000
o lais Vol Smtndrimonek g omm
Kar Yedekleri 20.688 17.600 18.179 22.659

Yasal Yedekler 20.688 17.600 18.179 22.659
Kir veya Zarar 3.772 12.590 173.504 301.136

Gegmis Yillar Kér veya Zarari 474 6.859 12.011 159.028

Donem Net Kéar veya Zarari 3.298 5.731 161.493 142,108
PASIF TOPLAM]) 278.635 234,577 401.290 604.972

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in aktif toplaminin 2021 yilinda 6nceki yila gére %71 artarak 401.290 bin TLye,
2022 yilimin ikinci ¢eyreginde ise 2021 yil sonuna gore %51 artarak 604.972 bin TL’ye

ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 8: Secilmis Kalemlerden Olusan Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir

Tablosu (bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021  30.06.2021 30.06.2022
Faiz Gelirleri 122.606 113.370 331.198 63.162 284.041
Kredilerden Alinan Faizler 118.983 109.811 326.673 61.471 265.758
Bankalardan Alinan Faizler 2.781 1.794 3.145 1198 2.588
Menkul Degerlerden Ahnan Faizler 842 1.765 1.380 493 15.695
, Jerete Uygun Deger Fark Kar 842 1765 1.380 493 15.695
Faiz Giderleri (-) -48.202 -26.097 -20.165 -11.017 -11.507
K_ullamlan Kredilere Verilen Faizler -36.466 -14.534 -_l 2.152 -6.335 -5.571
Para Piyasast Islemlerine Verilen Faizler -1.260 -889 -487 -242 -1347
Li;r;cfel;jdilen Menkul Kiymetlere Verilen 8962 9359 7525 4.439 4588
Diger Faiz Giderleri -1.514 -1.315 -1 0 0
NET FAIZ GELIRI / GIDERI] 74.404 87.273 311.033 52.144 272.534
Net Ucret ve Ko;lisy;); Gelirleri /
Giderleri (-) B -
Verilen Ucret ve Komisyonlar -4.017 -3.114 -2.349 -1.274 -1.929
Diger -4.017 -3.114 -2.349 -1.274 -1.929
Personel Giderleri (-) -25.418 -16.045 -18.427 -7.602 -12.928
Ticari Kar / Zarar (Net) 12 9 0 0 0
Kambiyo [slemleri Kar/Zaran 12 9 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 5.463 3.767 12.657 7.764 4.699
::AAUYET RREPL KL ZARART (- 50.444 71.890 302.915 £1.031 202.376
Beklenen Zarar Karsihklar (-) -27.767 -48.608 -91.819 -26.284 -55.979
Diger Faaliyet Giderleri (-) -18.477 -15.722 -20.552 -6.636 -14.982
NET FAALIYET KARI/ ZARARI (-) 4.200 7.560 190.544 18.] lj 191.415




SOURDURULEN FAALIVETLER

VERGI ONCESi KAR / ZARAR (-) 4.200 7.5600 190.544 18.112 191.415
(S_i)irdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihgi 902 -1.829 29.051 -3.880 -49.307
Cari Vergi Karsiligt =772 -579 -4.977 -1.039 -5.877
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi -130 -1.250 -24.075 -2.850 -43.430
SHRBURBLENIEAAL CECE AR 3.298 5731 161.493 14223 142108

DONEM NET KARI / ZARARI (-)

DONEM NET KARI / ZARARI (-) 3.298 5.731 161.493 14.223 142.108

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirketin 74,4 milyon TL olan net faiz geliri 2020 yilinda 2019 yilina gore %17 artigla 87,2
milyon TL’ye yiikselmis, 2021 yilinda ise 2020 yilna gére %256 artisla 331,03 milyon TL
olarak gerceklesmistir. 30.06.2021°de 52,1 milyon TL olan net faiz geliri ise %423 artis
gostererek 30.06.2022°de 272,5 milyon TL olarak gergeklesmistir.

14.07.2021 tarihli 31541 sayili Resmi Gazete yayinlanan Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulug
ve Faaliyet Esaslari ile Devralinacak Alacaklara Iligkin Islemler Hakkinda Yonetmelik’in 13.
maddesinin 3. bendinde belirtildigi {izere temlik edilen alacaklarin degerlemeleri, finansal
tablo hazirlama tarihinden itibaren 10 yillik nakit akis beklentileri {izerinden hesaplanmaktadir.
Birikim Varhk tarafindan mevzuattaki ilgili bendin yayinlanmasinin 6ncesinde, degerleme
hesaplamalar1 5 yillik nakit akis beklentileri izerinden gergeklestirilmistir. S6z konusu vade
degisimi sonucu portfdy alacaklarina dair i¢ verime konu olarak tahsilati beklenen tutarlara
iliskin nakit akiglarinda farklilik olugmustur. 2021 ve 2022 yihnda onceki yillara nazaran
gelirlerin ve karhiligin artmasindaki en énemli gelismelerin basinda yasal diizenleme gerekge
gosterilebilmektedir. Sirket’in 2021 yilindaki 5 yillik tahsilat projeksiyonu 364,4 milyon TL
iken 10 yillik tahsilat projeksiyonu 754,9 milyon TL olmustur. Bunun etkisi sonucunda;
beklenen tahsilatlarin i¢ verim oramyla indirgenmesiyle elde edilen gelir 2020 yilinda 15,9
milyon TL iken 2021 yilinda 157,0 milyon TL olmustur. 30.06.2022 itibartyla ilgili gelir
kalemi yeni portfoy alimlarimin da etkisiyle 170,6 milyon TL olmustur. Bunun yaninda
Sirket’in, Birikim 360 yaziliminin etkisiyle islemekte oldugu tahsili gecikmis alacak
portfOyiiniin tiim siireglerini merkezilestirmesi ve takip edilebilir, raporlanabilir, izlenebilir
hale getirmesi ve bu durumun tahsilat artirici varliklarin tespiti, islenmesi ve etkinliginde
sagladig1 gelismeler ile tahsilatlarim 6nemli artirmis olmasi net faiz gelirinin artmasindaki bir
diger etkendir.

Varlik yonetim sirketleri, islemleri nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak miktar
kesin olarak belli olmayan zararlarini karsilamak amaciyla, devraldiklar1 toplam alacaklari ile
diger varliklarini Tiirkiye Muhasebe Standartlar: ¢ergevesinde belirlenen usul ve esaslara uygun
olarak degerler ve karsihiga tabi tutarlar. Sirket tarafindan devralinan alacaklara iliskin olarak
degerleme yapilirken, 2020 yili ve 6ncesinde 5 yillik nakit akislar: beklentileri veri olarak
kullanilmigtir. 14.07.2021 tarihli 31541 sayili Resmi Gazete yaymnlanan Varlikk Y&netim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler
Hakkinda Yonetmelik’in 13. maddesinin 3. bendi uyarinca ise nakit akis beklentileri 10 yila
¢ikarilmistir ve 2021 ve 2022/06 aylik dénemlere iligkin finansal tablolarda finansal tablo
hazirlama tarihinden itibaren 10 yil igindeki beklenen nakit akislar1 dikkate alinmustir.

Ek olarak 2021 yili Ekonomik Reform Paketi ile varlik yonetim girketlerine taninan 5 yillik
damga, har¢ ve Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu 6demelerine dair istisna siiresiz hale
getirilmisgtir.
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2019, 2020, 2021 w1l sonlar1 ve 2022 yili ikinci ¢eyrek itibartyla Sirket’in toplam TGA
portfoy tutarlarina asagida yer verilmistir:

Tablo 9: Portféy Durumu

Portféy (Bin TL) 2019 2020 2021 30.06.2022
Donem Bagsi Bakiye 226.639 197.231 154.561 216.933
Donem igi Girigler (*) 12.428 32 0 115.289
Dénem Igindeki Maliyetler, net (21.442) (10.333) (8.611) (5.737)
Beklenen Zarar Karsihklari (-) (**) (26.421) (46.615) (116.819) (55.865)
Kredilerden Alinan Faizler (***) 6.027 14.246 187.802 170.605
Toplam 197.231 154.561 216.933 441.225

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

(*) Sirket’in 2019, 2020,2021 yillarinda ve 2022 yilinin ilk yarisinda bankalar ve finans kuruluslarindan
satm aldig kredi portfoylerine iliskin alim bedelleridir.

(**) Maliyet bedeliyle muhasebelestirilen tahsili gecikmis alacaklar i¢in ayrilan karsilig1 ifade etmektedir.

(*¥*) 14.07.2021 tarihinde yayimlanan VY$ Yonetmelifi madde 13/3 uyarinca finansal tablolar
hazirlanirken 5 yil olan beklenen nakit akiglar siiresi 10 yila ¢ikarilmistir. Sirket, takipteki kredi
alacaklarindan yapmis oldugu tahsilatlarin kredi alacagi maliyetini (tahsili gecikmis alacagin alim bedeli)
asan kismmi kredilerden alman faiz geliri olarak muhasebelestirmistir. Ayrica tahsili gecikmis
alacaklardan beklenen tahsilat gelirlerinin net bugiinkii degeri ile kayitli defter degeri arasindaki
30.06.2022 dénemi itibariyla olusan 170.605 bin TL fark, kredilerden alman faiz geliri olarak
mubhasebelestirilmistir (31.12.2021: 187.802 TL, 31.12.2020: 14.246 bin TL, 31.12.2019: 6.027 bin TL).

Tablo 10: Kredi ve Alacaklar

Kredi ve Alacaklar 201 2020 2021 30.06.2022
12 Ay Beklenen Zarar Karsilig: (11.493) (17.068) (17.396) (17.267)
Kredi Riskinde Artis 0 0 0 0
Temerriit (37.910) (78.950) (179.024) (231.189)
Toplam 49.403) (96.018) (196.420) (248.456)

Sirket’in yonetmekte Oldl_lgu tahsili gecikmis alacak portféyliniin tamamu yurtici kredilerden

olusmaktadir.

Tablo 11: Segmentlere Gore Portfoy Satis Durumu

Yul Bireysel Ticari Geinel Toplam
2011 1.152.626.000 1.152.626.000
2012 2.289.852.309 923.114.000 3.212.966.309
2013 1.824.796.554 838.522.245 2.663.318.799
2014 4.141.455.437 1.749.714.402 5.891.169.838
2015 1.807.472.834 427.944.225 2.235.417.060
2016 5.225.474.704 2.416.643.794 7.642.118.498
2017 6.587.519.204 3.263.979.380 9.851.498.584
2018 4.177.322.213 3.360.164.906 7.537.487.119
2019 5.496.407.312 4.544.345.325 10.040.752.637
2020 823.094.125 2.612.704 825.706.829
2021 3.652.957.711 1.656.108.836 5.309.066.547
2022/06 3.290.461.879 1.339.279.741 4.629.741.620

Genel Toplam
Kaynak: Sirket

40.469.440.282

20.522.429.558

‘S MENKUL

60.991.869.840
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Tablo 12: Rasyolar

Rasyvolar A h NI 31.12.2019
Faaliyet Briit Kar Marj1 (%) 41,14%
Faaliyet Briit Kar1 Zarart Degigimi (%) -34,67%
Net Faalivet Kar Marj1 (%) 3,43%
Net Faaliyet Kar1 Zaran Degisimi (%) -76,67%
Net Kar Marj1 (%) 2,69%
ROA 1,16%
ROE 8,25%

31.12.2020
63,41%
42,51%

6,67%
80,00%
5,06%
2,23%
14,33%

31122021 30.06.2022
91,46% 96%
321,36% -62,5%
57,53%  -67.39%
2420,42% -59,0%
48,76% 50,03%
50,79% 50%
403,73% 96%

Sirket, Birikim 360 yaziliminin etkisiyle islemekte oldugu tahsili gecikmis alacak portfdyiiniin
tahsilat verimliligini artirmaya ¢aligmaktadir. 2020 yi1linda meydana gelen Covid-19 nedeniyle
tahsilat gelirlerinde bekledigi artisi yakalayamamugtir; ancak 2021 ve 2022°de Covid-19
etkilerinin azalmasi ve lilke genelinde normallesmeye d6niilmesinin de etkileriyle, Sirket
gelistirmis oldugu yazilimdan kaynakli olarak tiim siireclerini merkezilestirmis ve takip
edilebilir, raporlanabilir, izlenebilir hale getirmis ve bu durum sonucunda tahsilat artiric
varliklarin tespiti, islenmesi ve etkinliginde sagladig1 gelismelerle yazilimdan bekledigi verimi
almaya baglayarak tahsilatlarin1 6nemli 6l¢tide artirmigtir.

Diizeltilmis FVOK ve Diizeltilmis FAVOK hesaplamasina iliskin detaylar asagida yer

almaktadir.

Tablo 13: Diizeltilmis FVOK ve Diizeltilmis FAVOK

Birikim Varhk
Yonetimi A.S.

Diizeltilmis FVOK 2019 2020 2021 30.06.2021 30.06.2022  Yilhklandirilmis
ve Diizeltilmis

FAVOK (bin TL)

Dénem net kan 3.298 5.731 161.494 14.225 142.110 289.379
Strdirilen

Faaliyetler Vergi 902 1.829 29.051 3.889 49.307 74.469
Karsilig:

KKDF vergi cezasi 0 0 238 0 0 238
idari para cezasi 27 1.166 181 180 1.244 1.245
Bankalardan alinan 3 653 355 4.526 -1.691 -18.283 -21.118
faizler

Kullamlan kredilere 3¢ yc 14534 12,152 6.335 6.919 12.736
verilen faizler

Ihrag edilen menkul

kiymetlere verilen 8.962 9.359 7.525 4.439 4.588 7.674
faizler

Ticari kar/zarar

(Net) -12 -9 0 0 0 0
Yabanci para

alacaklarin 0 0 0 0 0 0
degerlemesi

Diizeltilmis FYOK 46.020 29.051 206.115 DS 185.885 364.623
Dgnem l¢i Net 112.956  93.842  169.686 51.716 95.153 213.123
Tabhsilat

Donem I¢i Briit 162.818 123360 224323 66.352 126.813 284.784
Tahsilat

Dénem Ici

Tahsilatin ifta Olan  -49.862 -29.527 -54.637 -14.636 -31.660 -71.661

Alim Bedeli
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Kredilerden Alinan

Faizler 118.983 109.811 -326.673 -61.471 -265.759 -530.961
Beklenen Zarar

Kargiliklar 27.767  48.608 91.819 26.284 55.979 121.514
Giderleri (-)

Maddi duran varlik

amortisman 1.055 1.199 1.108 601 377 884
giderleri

Maddi olmayan

duran varlik itfa 335 248 264 137 126 253
giderleri

Kiralanan

gayrimenkul ve -1.833  -1464  -1.528 767 915 -1.676
tasitlar i¢in 6denen

kira tutari

g;i?g']'(m's 67.317  61.673  140.791 43.877 70.846 167.760
Toplam tahsilat gelirleri 112.956 93.842 169.686 51.716 95.153 213.123
Diger faaliyet gelirleri - Diger 5.463 3.767 12.657 7.764 4.699 9.592
Toplam gelirler 118.419 97.609 182343  59.480 99,852 222,715
Diizeltilmis FAVOK Marji

(Diizeltilmis FAVOK / Toplam 57% 63% 77% 74% 71% 75%
gelirler)

Diizeltilmis FAVOK Marj

(Diizeltilmis FAVOK / Dénem Igi Net 50,6%  65,7%  83,0% 84,8% 74,5% 78,7%

Tahsilat)
Kaynak: Sirket

Diizeltilmis FVOK ve Diizeltilmis FAVOK hesaplamasina iliskin ekleme — ¢ikarma yontemi

kalemleri agagida yer almaktadir.

Tablo 14: Diizeltilmis FVOK ve Diizeltilmis FAVOK i¢in Ekleme — Cikarma Yontemi

Birikim Varhk Yoénetimi A.S.
Diizeltilmis FYOK ve Diizeltilmis
FAVOK (bin TL)
Ekleme ve Cikarma Toplami
Kredilerden Alinan Faizler
Donem ici Net Tahsilat
Dénem Ici Briit Tahsilat
Dénem l¢i Tahsilatin Ifta Olan Ahm
Bedeli
Amortisman ve itfa Giderleri
Faiz Giderleri
Bankalardan ve Menkul Kiymetlerden
Alinan Faizler
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi
Beklenen Zarar ve Karsilik Giderleri
Diger Ekleme ve Cikarma Toplami
Diizeltilmis FAVOK

Kaynak: Sirket

Faaliyet Giderleri

2019

 64.019

-118.983
112.956
162.818

-49.862

1.390
45.428

-3.623

902
27.767
-1.818
67.317

2020

55.942
-109.811
93.842
123.369

-29.527

1.447
23.893

-3.559

1.829
48.608
-307
61.673

2021

-20.703
-326.673
169.686
224323

-54.637

1.372
19.915

-4.526

29.051
91.819
-1.347
140.791

30.06.2
021

29.652
-61.471
51.716
66.352
-14.636

738
10.774
-1.691

3.889
26.284
-587
43.877

36.06.20
22

-71.264
-265.759
95.153
126.813
-31.660

503
11.507
-18.283

49.307
55.979

329
70.846

Yilhklandiriins

-121.619
-530.961
213.123
284.784
-71.661

1.137
20.648
-21.118

74.469
121.514
-431
167.760

Faaliyet giderleri kalemlerinden personel giderleri 2018-2020 yillar1 donemlerinde azalis
gostermis, personel giderlerinin azalmasindaki sebepler ise yazilim yatirimlan sonucu ihtiyag¢
duyulan personele olan ihtiyacin azalmasi ve 2020 yilinda tiim diinyada etkjfini gGsteren




Covid-19 pandemisi gercevesinde Tiirkiye’de Kisa Calisma Odenegi tegviginin uygulamaya
gecmesidir. Giderlere ait detaylar agagida yer almaktadir.

Tablo 15: Giderler

Giderler (Bin TL) 2019 2020 2021 30.66.2022
Personel Sayisi 206 208 137 144
Personel 25.418 16.045 18.427 12.928
Dava ve Mahkeme 5.924 1.315 1.372 1.601
Genel Isletme 1.389 2.264 3.025 1.989
Vergi, Resim ve Harglar 763 1.281 8.128 5.161
Haberlesme 1.709 1.572 1.949 892
Kiralama 1.444 1.078 1.125 653
Danigmanlik 2.047 313 628 483
Denetim ve Miisavirlik 422 2.622 1.777 1412
Diger 3.388 3.849 1.438 2.289
Amortisman 1.391 1.428 1.109 502
Toplam 43.895 31.767 38.978 14.982
Faaliyet Giderleri Defisim Orani (%) -9% -28% 23% -28%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

5. SEKTOREL GORUNUM

Varlik y6netim sektorii diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de geng olarak nitelendirilebilecek,
19 yillik gegmise sahip bir sektérdiir. BDDK lisansi ile faaliyet gésteren varlik yonetim
sirketleri, Bankacilik Kanunu ve VYS Yonetmeligi ile BDDK diizenleme ve denetimine tabi
olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir.

30.06.2022 itibariyla Tiirkiye’de 23 varlik yonetim sirketi aktif olarak faaliyet gostermektedir.
(Kaynak: https://www.bddk.org.tr/Kurulus/Liste/82 )

Sektoriin temel olarak fayda sagladigi bankalar ve borglular olmak iizere iki ana grup
bulunmaktadir:

¢ Bankalara saglanan temel faydalar 3 baslikta toplanabilir; (i) banka bilangolarinin
sorunlu kredilerden ardindirilmasi ile TGA rasyolarimin diigmesi, sermaye
yeterlilik rasyolarinin giiglenmesi, kredi notlartnin olumlu etkilenmesi ve fonlama
maliyetlerinin de iyilestirilmesi, (ii) TGA dosyalarinin hem tahsilat hem de hukuki
takip gibi operasyonel yiikiiniin bankalardan devir alinmasi ve (iii) bankalarin esas
faaliyet kolu olan mevduat toplama ve kredi tahsisi vb alanlarina odaklanmasinda
yardimci olunmasi.

e Borglular i¢in saglanan faydalar ise 3 ana baglikta toplanabilir; (i) indirim
olanaklar1 olan esnek ve uzun vadeli bor¢ yapilandirmalarinin yapilmasi, (ii) vergi
istisnalar1 sayesinde daha diisiikk maliyetli ¢dziim olanaklarinin sunulmasi (iii)
borglularin finansal sisteme geri kazandirilmasi.

5.1.Bankacihik Sektorii Biiyiiyen TGA Biiyiikliigii

Varlik yonetim sektérii kurulusundan bugiine yiiksek bir ivme ile bitytimiistiir. Finansal
Kurumlar Birligi’nden temin edilen 30.06.2022 tarihli Ozet VYS Sektor Raporu’na gére
2011 - 2022/06 donemi arasinda yaklasik 76,2 milyar TL tutarinda TGA satis
gergeklesmisgtir.

Finansal Kurumlar Birligi’nden temin edilen 30.06.2022 tarihli Ozet VYS Sekjor




eden kalan anapara tutar1, yaklasik 3,4 milyon bireysel nitelikli miigteri say1si, yaklasik
500 bin ticari nitelikli miisteri sayis1 bulunmaktadir.

PwC Tiirkiye tarafindan Mayis 2021°de hazirlanan “Tiirkiye Tahsili Gecikmis Alacaklar
(TGA) Satis Piyasasi” raporuna gore dniimiizdeki 3 yil i¢inde 70 milyar TL.’den fazla
TGA portféyii satisi tahmin edilmektedir. (Kaynak:

2] paj V &

£ = ey 4 4 =1

)

Bankacilik Sektorii takipteki alacaklar kalemi 2019 yilinda 151 milyar TL, 2020 yilinda
153 milyar TL, 2021 yilinda 160 milyar TL ve 30.06.2022°de 160,9 milyar TL olarak
gergeklesirken beklenen zarar karsiliklari kalemi 2019 yilinda 143,5 milyar TL, 2020
yilinda 198,6 milyar TL, 2021 yilinda 258,1 mllyar TL ve 30.06.2022°de 294,2 milyar
TL olmustur. (kaynak: hitp g.tr/)

2022 yilinda beklenen TGA satiglar1 baglamis olup; 30.06.2022 itibariyla yaklasik 4
milyar TL anapara tutarinda TGA satis1 gergeklesmistir. 2022 yilimin kalaninda ve
ilerleyen yillarda satiglarin artarak devam etmesi beklenmektedir.

Sektor, yakaladig biiylime ivmesini oniimiizdeki yillarda da korumasini destekleyen
giiclii dinamiklere sahiptir. Bu dinamikler kisaca asagida 6zetlenmistir;

1. Biiyiiyen bankacilik sektoriiniin TGA hacminin arttig goriilmektedir. 2014
yil sonu itibariyla 36,4 milyar TL olan TGA tutann 30.06.2022 1t1bary11a 4,44 kat
yiikselerek 160,9 milyar TL’ye ¢cikmustir. (Kaynak: htip g.tr)

Bankalarin TGA portfoyi satiglar1 2008 yilinda baslamigtir.Bu dénemde kamu
bankalar1 ise sadece 2 kez satis gerceklestirmistir. Gelecek dénemde kamu
bankalarinin TGA satislarina baglamalarin sektériin biiylimesi agisindan énemli
bir firsat yaratacag: diistintilmektedir.

TGA satiglan artik belirli bir sistem ve siire¢ dahilinde gergeklestirilmekte olup;
finansal sistemin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Amerika ve Avrupa gibi
daha gelismis ve uzun tarihgesi olan varlik yonetim sektdriine sahip pazarlar
dikkate alindiginda TGA satig siireglerinin portféyiin daha erken gecikme
dénemlerine dogru genislemesi beklenebilir. Tiirkiye’de de “forward flow” adi
verilen, erken donem kredi alacaklarimin belli standartlarla olustugu zaman
almayr varlik yonetim sirketlerinin garanti ettii satis yontemi ile satilan
portfoyler olmustur. Sirket’in bu yontemle satin aldifn bir portfoy
bulunmamaktadir.

2. Regiile edilen bir sektor olmasi, sektoriin isleyisine giiveni arttirmaktadir.
Bu giiven, sektoriin siirdiiriilebilirligini ve gii¢lii nakit akigin1 desteklemektedir.
Regiilasyon, beklenen yiiksek standartlari saglayan varlik yonetim sirketleri i¢in
uygun bir yatinm ortami saglamaktadir. Yiiksek operasyonel, finansal ve
kurumsal yonetigim standartlar1 aym1 zamanda yiiksek bir sektore giris bariyeri de
olusturmaktadir. Birikim Varlik regiilasyonlar ile uyumlu bir sekilde ve yiiksek
standartlarla ¢alismaktadir. BDDK tarafindan 14.07.2021 tarihinde Resmi
Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige konulan VYS Yonetmeligi ile, mevcut
standartlar daha da ylkseltilmistir. Bu standartlar aynt zamanda s6z konusu
diizenlemelere uymakla yiikiimlii olan varlik yonetim sirketlerinin itibarini
yiikselten ve koruyan bir etkiye sahiptir.

3. Finansal ekosistemin saghkh calismasi i¢in 6nemli bir fonksiyonu yerine
getirmektedir. Bankacilik sekt6rii  bilangolarina bakildiginda, barka




bilangolarinin %50’sinden fazlasini saglikli ve canli kredi miisterilerinin
oldusturdugu gorillmektedir (Kaynak: p {k.org.tr/). Takipteki
kredilerle, yani borglarim &demekte zorlanan musterllerle canli kredi
miisterilerinin bankalarda ayn1 operasyonel siiregler dahilinde takip edilmesinin,
takipteki borglularla uzun vadeli, esnek, indirimli vb. yeniden yapilandirmalar
saglanabilecegi i¢cin, canli kredili miisteri davraniglarinda sorunlara yol agma
riski s6z konusu olabilmektedir. Ancak takipteki kredilerin ve bu borglara iligkin
yapilandirmalarin, varhk yonetim sirketleri bilangolarinda, hep benzer
miigterilerin oldugu sirket ¢atis1 altinda yapilmasi durumda ise, miisteri davrang

riski minimize edilmektedir.

4. Sektir hem ekonomik daralma hem de bilyiime dénemlerinde karh bir is
modeline sahiptir. Ekonomik daralma donemlerinde TGA hacmi ve dolayisiyla,
TGA arz1 artmaktadir. Ornek olarak; bankacilik bilangolarinda 2017 yili TGA
oram %3 iken, 2018 yilinda bu oran %3,88’e yiikselmistir (TGA’lar yaklagtk
%30 artig gostermistir). Bu dénemi takip eden 2019 yilinda ise TGA satis1 bir
onceki yila gore %33 artig gostermistir. Bu donemler varlik yonetim sirketleri
i¢in yatinm firsatlarimn arttii bir dénem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Banka
bilangolarda artan TGA’larin ¢6ziimlenmesi i¢in 2020 yilinda da satis
beklenmekteyken Covid-19 déneminde alinan ekonomik tedbirler ve BDDK
tarafindan getirilen kredi siniflandirmasina iliskin borg erteleme tedbirleri ile bu
siire¢ belirli bir siire ile ertelenmis olup; 2021 yilsonunda TGA satislar tekrar
artmaya baglamigtir. 2021 yili Eyliil — Arahk arasi donemde 4,3 milyar TL
tutarinda TGA satis1 gergeklesmistir. 2022 yilinin ilk alt1 ayinda yaklasik 4 milyar
TL’lik TGA satis1 gergeklesmls olup; satiglarin artacagi tahmin edilmektedir.
(Kaynak: 74 17, p.org sektérde faaliyet
gosteren VYS lerin bagimsiz denetzm raporlarz)

Ekonomik toparlanma ve takip eden bilylime donemlerinde ise tahsilat
performansindaki artis portfdy ve sirket karliligi iizerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir.

Sektoriin temel biiyiime dinamiklerine ek olarak 2021, Mart ayinda agiklanan Reform
Paketi’ndeki iki bashgin da mevcut ve yeni olusacak TGA stogunun ¢dziimiine ek bir
ivme kazandirdign goézlemlenmektedir. Bu paket kapsamindaki 2 bashk Varlik
Yonetim Sektori i¢in ¢ok nemlidir: (i) Bankacilik Aktif Kalitesinin Arttirilmasi (ii)
Varlik Yonetim Sirketlerinin Kapasitesinin Giiglendirilmesi. Reform Paketi ile finans
sektoriiniin alacak satiglarinin daha da kolaylagarak artmasi ve ayn1 zamanda sektore
yabanci yatirimel ilgisinin artmasi beklenmektedir.

Reform paketi ile birlikte;

e VYS’lere daha Once bes yil siire ile tamnmig olan damga vergisi, harg ve
Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kesintisi istisnasi, siiresiz hale
getirilmigtir.

e  VYS’lerin Finansal Kurumlar Birligi’ne liye olmas1 saglanmistr.

e VYS’lerin daha giiglii bir yapi i¢erisinde faaliyet gostermeleri i¢in 14 Temmuz
2021 tarihinde Resmi Gazete’de VYS Yonetmeligi yayimlanmig olup, anilan
yonetmelikle VYS’lerin; zorunlu 6denmis sermayelerinin artirilarak daha
gliclii bir mali yapiya sahip olmalari, mali ve finansal isleyisleri ile miisteri
iliskilerinde uygulanacak esaslar ve TGA satis stireclerinin dizayn edilmgsiyle
daha saglam bir yap1 i¢inde yer almalar saglanmigtir.
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Tablo 16: Varlik Yonetim Sirketleri Konsolide Bilang¢osu

BDDK Varhk Yénetim Sirketleri

Finansal Bilgileri 2 s
Bilanco (milvon TL) P YP Toplam TP YP Toplam
L. Nakit Degerler Ve Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0
H. Ger¢ege Uygun D Farki K/Za

Yansitilan Fv (Net) o 0 97 134 47 Ll
2.1 Alim Sattm Amagh Finansal Varfiklar 43 0 43 16 47 64
2.2 Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara

Yansitilan O. Siiflandirilan Fv > 0 > 16 0 16
2.3 Alim Satim Amagcl Tirev Finansal 3 0 3 I 0 1
Varliklar

111. Bankalar Ve Diger Mali Kuruluslar 612 106 718 722 238 960
1V. Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
V. Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 0 0 0 0 0 0
(Net)

VI. Krediler (Net) 4.202 54 4.256 5.028 56 5.084
6.1 Krediler 730 0 730 1.387 0 1.387
6.2 Takipteki Krediler 5.046 274 5.321 5.063 328 5.391
6.3 Ozel Karsiliklar (-) 1.574 221 1.795 1.422 272 1.694
VIL Faktoring Alacaklan 0 0 0 0 0 0
VIII.Vadeye Kadar Elde Tutulacak

Yatirimlar (Net) 0 0 0 0 g 0
IX. Istirakler (Net) 19 0 19 19 0 19
X. Bagh Ortakhklar (Net) 28 0 28 8 0 8
XI. Birlikte Kontrol Edilen Ortakhklar 0 0 0 0 0 0
(Net) .

XII. Kiralama Islemlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
(Net)

XIIL. Riskten Korunma Amach Tiirev Fv 0 0 0 0 0 0
XIV. Maddi Duran Varhklar (Net) 208 0 208 253 0 253
XV. Maddi Olmayan Duran Varhiklar 59 0 59 70 0 70
(Net)

XVI. Vergi Varhg 23 0 23 22 0 22
16.1 Cari Vergi Varligi 35 0 35 29 0 29
16.2 Ertelenmis Vergi Varligt -11 0 -11 -7 0 -7
XVII Satis Amach Elde Tutulan Duran

Varhkiar (Net) 421 0 421 141 0 141
XVIII. Diger Aktifler 247 5 252 563 4 567
XIX. Aktif Toplami 5.917 164 6.081 6.963 345 7.308
I. Mevduat 0 0 0 0 0 0
II. Alim Satim Amacl Tiirev Finansal 0 0 0 0 0 0
Borg¢lar

III. Ahinan Krediler 1.345 0 1.345 1.388 0 1.388
1V. Para Piyasalarina Borglar 15 0 15 45 0 45
V. ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 469 0 469 329 0 329
VI. Fonlar 0 0 0 0 0 0
VII. Muhtelif Borglar 452 11 463 390 427 817
VIIL Diger Yabane1 Kaynaklar 12 7 15




IX. Faktoring Borclari 0 0 0 0 0 0
X. Kiralama islemlerinden Bor¢lar (Net) 17 0 17 39 0 39
?ill.l;:ss;(ltg:nli(l);:nma Amach Tiirev 0 0 0 0 0 0
XII. Karsihiklar 26 0 96 99 0 929
XIV. Vergi Borcu 426 0 426 606 0 606
14.1 Cari Vergi Borcu 94 0 94 120 0 120
14.2 Ertelenmis Vergi Borcu 332 0 332 485 0 485
ﬁi\;l.(isnagiéi:?gh Duran Varliklara 9 0 9 0 0 0
XIII. Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0 0
XVI. Ozkaynaklar 3.221 0 3.221 3.969 0 3.969
16.1 Odenmis Sermaye 1.151 0 1.151 1.381 0 1.381
16.2 Sermaye Yedekleri 222 0 222 266 0 266
16.3 Kér Yedekleri 393 0 393 554 0 554
16.4 Kar Veya Zarar 1.454 0 1.454 1.768 0 1.768
16.4.1 Gegmis Yillar Kar Ve Zararlari 596 0 596 1.084 0 1.084
16.4.2 Donem Net Kér Ve Zarart 858 0 858 684 0 684
16.5 Azinlik Hakki 0 0 0 0 0 0
XVIL. Pasif Toplami 6.063 18 6.081 6.880 428 7.308
Tablo 17: Varlik Yonetim Sirketleri Konsolide Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (milyon TL) 2021 2022/06
I.Faiz Gelirleri 2.630 2.005
t.1 Kredilerden Alinan Faizler 2.233 1.657
1.2 Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0 0
1.3 Bankalardan Alinan Faizler 63 57
1.4 Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler 0 0
1.5 Menkul Degerlerden Alinan Faizler 5 23
1.6 Finansal Kiralama Gelirleri 0 0
1.7 Diger Faiz Gelirleri 328 268
II.Faiz Giderleri 349 189
2.1 Mevduata Verilen Faizler 0 0
2.2 Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 250 146
2.3 Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 0 2
2.4 Thrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 89 37
2.5 Diger Faiz Giderleri 10 4
IT1. Net Faiz Geliri (I - Ir) 2.281 1.816
IV.Net Ucret Ve Komisyon Gelirleri -87 -67
4.1 Ahnan Ucret Ve Komisyonlar 0 0
4.2 Verilen Ucret Ve Komisyonlar 87 67
V.Temettii Gelirleri 0 0
VL. Ticari Kir / Zarar (Net) 159 60
6.1 Sermaye Piyasasi Islemleri Kéri/Zarar 1 7

6.2 Kambiyo Islemleri Kéari/Zarari




VIL. Diger Faaliyet Gelirleri 177 90

VIIIL. Faaliyet Gelirleri Toplanu (In+Iv+V+Vi+Vn) 2.530 1.899
IX.Kredi Ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsihgi(-) 457 285
X.Diger Faaliyet Giderleri(-) 973 682
XI.Net Faaliyet Kiri/Zarari(Vin-Ix-X) 1.100 932
XIL.Birlesme islemi Sonrasinda Gelir Olarak Kaydedilen
0 0

Fazla.l.lk Tutan
X11.0zkaynak Yontemi Uygulanan Ortakhklardan

A 0 0
Kér/Zarar
XIV.Net Parasal Pozisyon Kiri/Zarar 0 0
XV. Vergi Oncesi Kar/Zarar (Xi+Xum+Xnr+Xiv) 1.100 932
XV Vergi Karsihgi() 242 248
16.1 Cari Vergi Kargilig 148 116
16.2 Ertelenmis Vergi Karsilig 95 131
XVIL.Vergi Sonrasi Faaliyet Kar/Zarari (Xv£Xvi) 858 684
XVIILNet Dénem Kiri/Zarar (Xv+Xvi) 858 684

BDDK verilerine gore asagida Birikim Varlik Yonetimi’nin toplam sektor igerisindeki yerine
dair bilgiler yer almaktadr.

Tablo 18: Birikim Varlik Yonetimi 2021 ve 2022/06 Varlik Yonetim Konsolide Mali
Verilere Gore Sektor Pay:

Birikim Varlik Yonetimi A.S. Sektor Payi (Mn TL) ppgy  OFLSektlr 5008 | Z122A6
Payi (%) Sektor Payi
Krediler (Net) 217 5% 441 9%
Krediler ve Takipteki Krediler Toplami 413 7% 690 10%
Beklenen Zarar Karsiuiklar: (Ozel Karsithklar) (=) - 196 -11% - 248 -15%
Aktif 401 7% 605 8%
Ozkaynak 232 7% 374 9%
Faiz Gelirleri 331 13% 284 14%
Net Kar 161 19% 142 21%

5.2.Birikim Varhk’in Sektordeki Konumu ve Avantajlar
Birikim Varlik, Bankacilik Kanunu, VYS Yoénetmeligi ve diger ilgili mevzuata gére ve BDDK
gbzetim ve denetimine uygun olarak, varlik yénetim sektoriinde faaliyet gostermektedir.

30.06.2022 tarihli BDDK sektor verilerine gore (Kaynak:
https:/f'www. bddk.org.tr/BultenAvlikBdmbk/tr/Gosterim/VYS)

e Sektdriin toplam aktif biiyiikligii 7,3 milyar TL olup: Sirketin bilango aktif
biiyiikliigiindeki 604,97 milyon TL dir. Sirketin sektor i¢indeki pay1 %8,28dir.

e Sektdriin toplam faiz gelirleri tutar1 2 milyar TL olup; Sirketin faiz gelirleri tutan
284,04 milyon TL’dir. Sirketin sektordeki i¢indeki %14,17°dir.

e Sektdriin toplam dénem net kari tutar1 684 milyon TL olup; Sirketin dénem net kar
142,01 milyon TL’dir. Sirketin sektor igindeki orani %20,76dur.




Birikim Varlik konusunda, uzman dahili tahsilat ve hukuk birimleri ve tiim Tiirkiye’ye yayilmis
sozlesmeli hukuk biirosu agi ile hi¢bir cografi sinirlama olmaksizin tiim borglularla iletisme
gecebilmekte ve hukuki iglem yapabilmektedir.

Gelisen teknoloji sayesinde Sirket’in; alacaklisi oldugu borglular i¢in UYAP iizerinden aktif
malvarlig1 ve teminat sorgularim, MERNIS (Merkezi Niifus Idare Sistemi) — MERSIS (Merkezi
Sicil Kayit Sistemi) sorgularim sistematik yapabilme, Risk Merkezi {iyesi olmas: sebebiyle borglu
memzug riski bilgilerini ve iletigim bilgilerini edinme yetkisi bulunmaktadir.

Ayrica, Sirket uhdesinde gelistirilen Birikim 360 isimli yazilim ve yazilima entegre akilli santral
bagta olmak iizere sahip oldugu teknolojik altyap: sayesinde; aym anda binlerce bor¢luyla yazil
(SMS (short message service - kisa mesaj hizmeti), elektronik posta, mektup) ve sozlii iletisime
gecme, borglu iletisimini gergeklestirme, hizli ve toplu islemler yaparak gayrimenkul, menkul, maas
haczi gibi hukuki islemler uygulama, gergeklestirilen her tiirlii islemi sahip oldugu yazilim tizerinde
takip etme, ise uygun olarak raporlama olusturma ve revize edilebilecek is modeline gére uygun
yazilim gelistirme yeteneklerine sahiptir.

5.3.Sirket’in Tecriibesi ve Birikimi

Varlik yonetim faaliyeti, finans ve hukuk dallarindaki bilgi birikiminin ve tecriibenin i¢ ice gectigi
ve entegre bir sekilde ¢alismasi gereken bir ig alamdir. Dolayisiyla, her iki alanda da konusunda
uzmanlagsmis ekipler gerektirmektedir. Birikim Varlik, 2018 yilinda devralarak birlestigi Final
Varlik’la birlikte, 11 yildir bu iki alanda ayni anda uzmanlasan ekiplerine ve bu iki alam birlikte
kapsayan teknolojilere yaptig1 yatinmlarla 6nemli bir rekabet avantaji saglamgtir.

Varlik Yonetim Sektoriindeki is modeli ise iki asamal olarak degerlendirilmektedir. Ilki portfdyiin
degerlendirilmesi, ikincisi ise degerleme sonrasi satin alinan portfoylere iliskin uygulanan ¢6ziim
stiregleridir. Birikim Varlik, devralarak birlestigi Final Varlik da dahil olmak iizere; 11 yil igerisinde
19’u banka olmak iizere toplam 48 finansal kurulustan toplam 5,6 milyar TL anapara biiyiikliigiinde
ve 561 bin borglu igeren portfdy devralmis ve bu biiyiikliigii Sirket’e hem sektdrde hem de bahsi
gecen her iki agsamada rekabet avantaji kazandirmatadir.

Sirket’in, 30.06.2022 tarihi itibariyla finansal piyasalara geri kazandirilmas: icin ibra ettigi 150
binden fazla miisterisi ile uzlasma siireci devam eden yaklagik 370 bin miisterisi, degerlemelerde
dogru hesap yapilabilmesi i¢in giincel ve devamli veri olusumunu saglarken, bir taraftan da iletigim,
¢oziim ve hukuki siireclerdeki dzelliklerini de gelistirme imk&m saglamaktadir.

Sirket en 6nemli basar1 faktorlerinden birisi olarak yiiksek nitelikli insan kaynagidir. Ozellikle;
Sirket st yonetimi ortalama 10 yillik finans, hukuk ve benzeri alanlarda tecriibeye sahiptir. Ayrica;
Sirket’in ana ortag1 Altinhas Yatinm Holding’tir. Altinhas Yatinm Holding’in ise ana ortad:
Altinhas Holding’tir..

30.06.2022 itibariyla %60°1 lisans ve lisansiistii, %40°1 6n lisans ve alti mezunu olmak tizere toplam
144 ¢aligani vardir. Calisanlarin %701 kadin; %30’u erkektir. Birikim Varlik; bireysel, ve ticari
tahsilat birimlerinde miisterilerle birebir temas halinde olan, iilke genelinde 80’den fazla sézlegmeli
hukuk biirosuyla ¢alisan ve kendi biinyesinde 15 sirket avukat1 bulunan bir yapiya sahiptir. Sirket
ayrica yazilim geligtirme ve bilgi teknolojileri ekibine sahiptir.

Birikim Varlik teknolojiyi verimli kullanan bir Sirket olmanin yam sira insan kaynagina da yatirim
yapmay1 ¢ok onemsemektedir. Tim tahsilat ekipleri ige alim itibariyla her deneyim seviyesinde
ihtiyaglarina 6zel tasarlanmig ve uzmanliklarina yonelik 6zel iceriklerle hazirlanmis bir egitim ve
gelisim yolculuguna dahil olur. Hem teknik tarafta hem de yetkinlik boyutunda ¢alisanlarin egitim
ihtiyaglari stireklilik arz ederek yonetilir.




Birikim Varlik gelistirmis oldug1 yazilimla bir yandan teknolojiyi verimli kullanirken bir yandan da
personelin gelisimine ve egitimine verdigi 6nem ve sektérde uzmanlagmas: ile operasyonel
verimliligini arttirarak personel basina tahsilatlarini arttirmaktadir. Sirket teknolojik uygulamalari
ve personeline saglamis oldugu egitimler sayesinde;

e Bir yandan merkezi ve teknolojik fiyatlama yonetimiyle dogru borg fiyatlamalar
yapmakta ve tahsilat ekiplerinin hedef odakli ¢aligmasini saglamaktadir.

e Diger yandan yapilmasi1 gereken hukuki igslemleri merkezi olarak tespit ederek ve
takip ederek hukuk ekiplerinin verimli ¢aligmasini saglamaktadir. Boylece daha
¢ok miisteri dosyasinda iglem yapilmaktadir.

Yapilan iyilestirmelerin sonucu olarak Sirket’in personel basina tahsilat performansi yillar iginde
artmistir.

2019, 2020 ve 2021 yillarinda ve 2021, 2022 ikinci yar itibariyle tahsilat personeli (agent) basina
diisen ortalama tahsilat tutarlar1 asagida yer almaktadir.

Sekil 9: Personel Basina Ortalama Tahsilat (bin TL)

Tahsilat/Personel (Bin TL)

1.629
879
690 780 574
- - - -
2018- 264 2019 - 207 2020 - 208 2021 - 137 06/2021 - 184  06/2022 - 144
Personel Personel Personel Personet Personel Personel

Fiyatlama algoritmasi ve kampanya altyapist ile miisteriye 6zel ve ¢ok kanalli teklif ileten sistemlerin
kullanima alinmasi sayesinde Sirket, her gegen giin daha fazla bor¢luyu borcunu 8demesi sonrasinda,
finansal piyasalara geri kazandirmaktadir.

5.4.Derin Veri Tabam ve Teknolojik Altyapisi

5,6 milyar TL tutarindaki 560.000 miisteride olusan gii¢lii portfoy yapisina dayanan genis veri tabam
ilk asamada ihale Oncesi portfoy degerlemelerine, ihale kazamldiktan sonra da operasyonel
verimliligi arttirmaya y6nelik performans takibine ve borglu 6zelinde tekil fiyatlama olusturulmasina
cok onemli katki saglamaktadir.

Sirket’in kurumsal kaynak planlama yazilimi olan Birikim 360 adli program, Sirket tarafindan Sirket
ihtiyaglarina uygun olarak yazilmis ve 01.11.2019 tarihinden itibaren devreye alinarak kullanilmaya
baglanmugtir. Program ihtiyaglar g¢ergevesinde siirekli gelistirilmektedir. Ana gmurgas1 Sirket




biinyesinde islem géren yaklasik (agik/kapali) 925.000 adet dosyanin tekillestirilip, kendine 6zgii bir
sekilde takip edilerek tahsilat verimliliginin stirdiiriilmesi iizerine kuruludur. Gerek tahsilat ve hukuk
birimleri gerekse Sirket’in raporlama, yasal kayitlar, Risk Merkezi bagta olmak tizere bildirimler gibi
cesitli ihtiyaclarna gore tasarlanmig yan modiilleri iginde barindirmaktadir.

Gerek kamu otoriteleri tarafindan gerekse is akisinin geregi olarak ortaya ¢ikan giincelleme ihtiyaglari
hizl1 bir sekilde programa entegre edilmektedir. Program bu haliyle duragan degil dinamik bir
yapidadir. Programin devreye alinmasindan sonra devam eden bu gelisim siirecinde yukarida
bahsedilen ihtiyaglar dogrultusunda ek modiil ve giincellestirme eklentileri programa dahil
edilmistir/edilmektedir. Bu programin tiim haklan Sirket’e aittir.

Ek olarak, mevzuat geregi Risk Merkezi’'ne giinliikk raporlama zorunlulugu bulunmakta olup, s6z
konusu zorunluk gii¢lii teknolojik altyapr gerektirmektedir. BDDK’ya ek olarak Risk Merkezi de
kendisinin yliriitttigii giinliik risk paylagimi islemlerinin kontrolii ve dogrulugunu saglamak i¢in diger
banka dist mali kurumlar gibi varlik y6netim sirketlerine yilda 1 kere olduk¢a kapsamli bilgi
sistemleri denetimi zorunlulugu getirmistir. Denetimden gecemeyen kurumlarin risk paylasimlari
durdurulmakta, para cezalar1 giindeme gelebilmektedir. Birikim Varlik tiim bu bildirim ve denetim
slirelerine yonelik gerekli altyapiya sahiptir.

Miisteri ve hukuk ydnetiminde kullanilan teknolojik altyapi ancak uzun vadeli yatinmlarla egitimli
ve tecriibeli ¢alisanlarla saglanabilmektedir. Sirket, yaptig1 teknoloji yatinmlar ile finansal borglarin
tahsil siire¢lerinde deneyimli bankaci ve hukukgu kadrolarinin bilgi birikimini kullanarak tiim iglem
siire¢lerini, kullandig1 Birikim 360 sistemine yansitmig, her bir ig siireci i¢in uzman ekipler
olusturarak kitlesel ve hizli islem yapabilme, gorev ve akiglari sistem iizerinden izleme ve
gerceklestirme ve etkili koordinasyon yetenegi kazanmistir, Hukuki siireglerle koordineli iletisim
stiregleri, tahsilat hizi ve verimliligini 6nemli &lglide artirmis, bir yandan aylik ve yillik tahsilat
rakamlar yiikelirken diger yandan tahsilatin anapara / faiz bilesenini gosteren kapama oranlar 2
katina yaklagmaistir.

Sirket’in tahsilatlar1 finansal tablolarda “kredilerden alinan faizler” kalemi altinda
muhasebelestirilirken, tahsilat verimliliginin 6Sl¢iilmesi amaciyla Sirket’in kullanmakta oldugu
yazilim {izerinden takip ettigi bir veridir. 2022/6 verisinden drnek verilecek olursa; Sirket ortalama
olarak 100 TL’lik bir anaparadan 211 TL tahsil etmektedir. Bor¢lulardan ortalamada bor¢lu
anaparasinin 2,11 kat1 kadar tahsilat sapglamaktadir. Ozetle tahsilatin anaparaya oranm ifade
etmektedir.

Yil Toplam Tahsilat (Bin TL) | Tahsil Edilen Gecikme Faizi / Tahsil Edilen Anapara Orani
2022/06 126.813 2,11 ‘
2021 224.323 1,85
2020 | 123.369 1,30
2019 ) 162.818 1,02

Ortalama | 1,45

Kaynak: Sirket verileri




6. DEGERLEME ANALIZI

Is bu fiyat tespit raporunun hazirlanmas1 kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen 2 degerleme yaklasimi dikkate alinmigtir.

1) Gelir Yaklagim
i1) Pazar Yaklagimi

6.1.Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Y6ntemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklagimi kapsamindaki yoéntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) yonteminin varyasyonlari olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde stklikla kullanitmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir unsur
olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler
mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve / veya
anlamh agirlik verilmesi gerekli gorillmektedir.

Sirket BDDK’nin diizenleyici otorite olarak yer aldigi varlik yonetim sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Her bir sirketin denetim yiikiimliiliigii ve bunlan diizenli araliklarla BDDK’ya
raporlama yiikiimliiligii bulunmaktadir. Sirket gelirlerinin 6énemli bir boliimiinii satin almig
olduklar1 portféylerden elde edilen tahsilatlardan elde etmektedir. Varlik yonetim sirketleri,
portfoy satin alim fiyatin1 belirlerken, genellikle 15 yillik tahsilat projeksiyonlarint ve
hedefledikleri i¢ verim oranimi ("IVQ”) dikkate alirlar. Tahsilat projeksiyonlar sirketlerin
geemis donemdeki portfoylerden elde ettikleri deneyimlere, makroekonomik beklentilerine,
tahsilat maliyetlerine, fonlama maliyetlerine ve satiga konu portfoyiin 6zelliklerine baglidir.
Ilgili portfoyler satin alindiktan sonra, satin alim fiyatina ve tahsilat projeksiyonlarina gore
belirlenen IVO, portfoye iliskin tahsilatlar tamamlanana kadar finansal tablolara ilskin
hesaplamalarda sabit tutulmaktadir. Bu oranin sabit tutuldugu bagimsiz denetim sirketlerince
denetime tabidir.

Bu kapsamda, Sirket’in gelecekte elde edecegi gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul
tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatirimcinin géziinde
degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir unsur olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu
distiniilerek, Gelir Yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmigtir.

6.2.Pazar Yaklasin

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yoéntemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi
varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilasgtirilabilir (benzer) varhiklarla
karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna 6nemli Slgiide
benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi zorunludur.
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Bu yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi
lizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatinnmeilar tarafindan sikg¢a kullanilan bir
yaklagim olmasi ve Sirket paylarinin halka arzdan sonra tegkilatlanmig bir piyasada islem
géreceginden dolayr degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildigii icin deZerleme
kapsaminda kullanilmustir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem goren nitelikteki emsallerine iligkin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsaki Kilavuz Emsallar Yontemi kullanilmigtir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iligkin
degerleme yaklagimlarinin ve ydntemlerinin se¢iminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve
zamanlamasina iligkin makul tahminlerde bulunabilmesinden dolayr Gelir yaklasim ve
Sirket’e onemli 6l¢lide benzerlik tasiyan sirketlerin aktif olarak tegkilatlanmis piyasalarda
islem gérmesinden dolay: Pazar Yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmustir.

indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yontemi

Indirgenmis Nakit Akiglar yontemi kapsaminda; Sirketin sahip oldugu portfoylerin birikimli
etkisini daha dogru yansitacagi i¢in ve sektérde kullanilan yontem ile benzerlik gostermesi
agisindan 2022-2036 dénemi icin projeksiyon yapilmistir. Projeksiyon dénemi sonrasinda
devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nin 50.22
maddesinin a bendi uyarinca sinirsiz 6miirlii varliklar igin kullanilabilen sabit bliytime yontemi
kullanilmagtir.

Projeksiyonlar
Gelirler

Sirket gelirleri muhasebesel olarak birka¢ farkli kalemde gosterilse de nihayetinde gelirler
TGA portf6ylerinden elde edilen tahsilatlar ve diger gelirler kaynakli olugmaktadir.

Tahsilat gelirleri farkli 6deme aliskanliklar1 ve teminat yapilarina sahip bireysel ve ticari
segmentleri i¢in ayr1 ayr1 yapilmugtir. Her bir segment igin mevcut portfoylere iligkin tahsilatlar
ile alinacak portféylere iliskin tahsilat projeksiyonlar1 ayr ayri yapilmistir. Mevcut portfoyler
icin yapilan tahsilat projeksiyonlarinda bagimsiz denetim raporunda finansal tablolarin
hazirlanmasi igin kullanilan tutarlar dikkate alinmistir. Yeni portfoylere iliskin tahminler ise
Sirket’in gegmis yillarda gergeklesen IVO ve portfoylerin yapilarina iliskin beklentilerine gore
yapilmgtir.

Diger gelirler ise iki ana kalemden olugmaktadir. Birinci kalem Sirket’in sahip oldugu
portfoyler kaynakli elde etmis oldugu gayrimenkullerden elde edilen satig karlarindan
olusmaktadir.. Diger gelirler olarak ifade ettifimiz hizmet gelirleri; damigmanlik, call center
hizmet geliri, SGK’dan alinan tesviklerden olusmaktadir.

Hiikiimet tarafindan kamuoyuna agiklanan Dar Gelirlilere Destek Paketi (Paket) kapsaminda
belirli bir tutarmn altindaki icra takibindeki bor¢larin devlet tarafindan iistlenilmesi lizgrinde bir
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¢alisma yiiriitiilmiistiir ancak ihtiyatli olmak adina, bu ¢alisma heniiz kesinlesmedigi ve toplu
gelir yaratma ihtimali oldugundan, bu hususta herhangi bir varsayim yapilmamustir.

Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin biiyiik bir béliimiinii genel yonetim gideri, BSMV ve tahsilat gider
kalemleri olusturmaktadir.

Genel yonetim giderlerini agirlikli olarak personel giderleri olusturmakla birlikte, kira
giderleri, hizmet binasi giderleri, haberlesme giderleri, s6zlesmeli hukuk biirolar1 gideri, dava
takip gideri, adli teminat mektubu gideri, banka masraflari, KDV istisnasi kapsaminda gider,
amortisman gideri ve diger giderlerden olusmaktadir. {lgili giderlerin enflasyon orammna gére
projeksiyonu yapilmistir.

Genel Yonetim Giderlerinin agirh@im olusturan personel giderleri ise;
i) Maas ve iicretler ii) Primler iii) Yan haklar olarak 3 ana kalemde incelenmistir.

1) Maas ve iicret giderleri enflasyon oranminda artig gostermigtir. Sirket’in biiylime
stratejisi dogrultusunda 2022 - 2025 doneminde Sirketin yapacag ek portfoy alimlarina bagh
olarak personel sayisinda artig olacagi Ongoriilmistiir ve buna bagl olarak personel
giderlerinin yillar itibariyle artig gésterecegi projeksiyona yansitilmigtir. Projeksiyonun geri
kalan doneminde ise Sirket’in personel giderlerinde sabit bir bliytime plam belirlenmistir.

i1) Primler kalemi ise sirketin mevcut uygulamalar ile tutarli olarak son agiklanan
finansallardaki personel gider dagilimina uygun olarak projeksiyona yansiltilmustir.

iit) Yan haklarin ise Sirket’in biiyiime stratejisine bagli olarak 2022 - 2025 dénemleri
arasinda yiikselisini koruyacagimi kalan dénemlerde ise enflasyona paralel bir seyir izleyecegi
varsayilmastir.

BSMYV giderleri: 2021 yili ekonomi Reform Paketi kapsaminda, VY$’lerin istisna oldugu
vergilerden biri olan BSMV’ye iligkin istisna, 01.01.2022 tarihi itibariyla ylirirliikten
kaldirilmis  olup, VYS’lerin net tahsilatlari {izerinden BSMV  yiikiimliilikleri
dogmustur.VY$’ler tahsilatlarin maliyeti agan kismu tizerinden %5 BSMV 6denmektedir.
Tahsilatlarin maliyeti asan kismi ise gegmis y1l verileri dikkate alinarak projeksiyon dénemi
boyunca Bireysel portfoylerde ortalama %91 ve ticari portfoylerde ise ortalama %94 olarak
varsayilmigtir.

Tahsilat Gideri: Portfoy tahsilatina isabet eden alim bedeli maliyetini ifade etmekte olup;
mevcut TGA portfSy alimlariyla birlikte Sirket’in halihazirda sahip oldugu portfoylere iligkin
maliyet orani belirlenip ilerleyen dénem projeksiyonuna yansitilmistir. Maliyet oram, aylik
tahsilat yiizdesi tahmini ve kapama oranina bagli olarak yillar igerisinde degisiklik
gostermektedir.

Yukarida detaylan anlatilan varsayimlara gére olusturulmug 2022 ile 2036 yillar: arasindaki
gelir ve gider projeksiyonu agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Sirket’in Izahname tarihi itibariyla, Istanbul 10. Vergi Mahkemesi nezdinde goriilmekte olan
8.467.019,79 TL tutarlh ve 110.000 TL tutarh, iki ayr1 vergi cezasinin iptali davasi
bulunmaktadir. Bu davalar aleyhe sonu¢lanmis olup; 21.10.2022 tarihinde Sirket’e teblig
edilmistir. Istinaf siireci devam etmektedir. 30.09.2022 tarihli finansal tablolarda ilgili tutarlar
i¢in 26.697.789 TL tutarinda karsilik ayrilmistir. Ancak herhangi bir 6deme yapilmamustir.
Davalarin Sirket aleyhine kesinlesmesi halinde, Sirket tarafindan s6z konusu para cezalarinin,
diger ferileri ile birlikte 6denmesi gerekecektir. Ihtiyath olmak adina s6z konusu tutar Sirketin
net finansal borcuna eklenmis ve 6zsermaye degeri buna gore hesaplanmigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlari analizi sonucunda Birikim VYS’nin sirket degeri 707 Milyon TL
olarak hesaplanmistir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 sonucunda sirketin 30.06.2022 itibartyla
degeri bulunmustur. Sirket 6zsermaye degeri degerleme tarihi olan 31 Ekim 2022 itibariyla
ozsermaye degerini yansitmasi amaciyla diizeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan
2022 yili Ozsermaye maliyeti %27 dikkate alinarak Ozsermaye deferi 665 Milyon TL
bulunmustur.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsada igslem géren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gsteren diger sirketlerle karsilagtirma
yapilarak firma degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Kullanilmugtir.
Bu yontem kapsaminda Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayi¢
piyasa carpanlar1 analiz edilmistir. Bu yontem etkin igleyen spekiilasyonun yapilmadigi
durumlarda paylarin rayi¢ degerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artig1 ve buna bagl risk
diizeyini yansitti§1 varsayimint esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslar’nin “UDS Tanimli Deger Esasi- Pazar Degeri” bagliginin altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut verilere ve pazarla iligkili
kosullara gére en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Firma Degeri / FAVOK (FD / Diizeltilmis FAVOK) carpam sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayandigi ve Pazar katihmcilar (halka agik sirket yatirnmeilar) tarafindan en
fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu ve bu yoéntemin dogruluguna ve
giivenirligine yiiksek seviyede itimat edildigi i¢in Pazar Yaklagimi kapsaminda kullaniimasi en
uygun carpan oldugu diisiiniilmektedir. Fakat Diizeltilmis FAVOK hesab1 VY$’ler disinda diger
finansal kurumlarda gesitli nedenlerden &tiirii faaliyet karimi dogru yansitmadigs i¢in (6rnegin
bankalar agirlikli olarak gelirlerini komisyon ve faiz gelirlerinden elde etmektedir, FAVOK
icerisinde faiz gelirleri olmadig igin Diizeltilmis FAVOK hesabi bankalar igin anlamli degildir)
takip edilen bir finansal gosterge degildir. Yurt i¢inde Borsa Istanbul’da islem géren tek bir VYS
oldugu icin benzer sirketlerin Firma Degeri / Diizeltilmis FAVOK (FD / Diizeltilmis FAVOK)
carpani kullanilmamugtir.

Varhik Yénetim Sirketlerine yatirim yapan yatirmeilar tarafindan FD / Diizeltilmis FAVOK
carpanindan sonra da yine yaygin olarak kullanilan Fiyat / Kazang (F/K) ¢arpani, degerleme
kapsaminda hem yurt i¢i hem de yurt dis1 benzer sirketler i¢in esit agirhiklandirlmigtir. FD /
Diizeltilmis FAVOK carpanina da %10 agirlik verilmistir. FD / Diizeltilmis FAVOK oram firma
degerinin Diizeltilmis FAVOK rakamma oranlamasi neticesinde elde edilir. Sirket igin
Diizeltilmis FAVOK hesaplamasinda, Net Kar’dan diisiilen dénem igi itfa ahm bedeli, vergi
giderleri, faiz giderine ek olarak karsiliklar ve amortisman ve itfa giderlerinin toplgnmasi sonucu
bulunmaktadir. Sirket 6zelinde bulunan Diizeltilmis FAVOK rakamu ile aym sgktorde faaliyet
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gosteren halka agik diger sirketlerin FD/FAVOK oranlarimin medyan degerleri ile ¢arpilmasi
sonucunda firma degeri bulunmaktadir. Yurtdist benzer sirket ¢arpaninda kullanmis oldugumuz
FD/FAVOK rasyosu islem goren benzer sirketlerin ilgili tarihteki Piyasa Degeri ve aym tarih
itibariyla agiklanmis olan son finansal tablolarinda yer alan net borcun eklenmesiyle hesaplanan
Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibaryla yilliklandirilmms FAVOK rakamina béliinmesi suretiyle
hesaplanmustir.

F / K oram sirketin giincel piyasa degerinin dénem net kar1 rakamina oranlanmasi neticesinde
elde edilir. Bu yontem ile Piyasa Degeri, Sirket’in ilgili yila ait net kar rakaminin, ayni sektorde
faaliyet gbsteren halka agik diger sirketlerin F / K oranlari ortalamalari ile ¢arpilmasi sonucunda
elde edilir.

FD / Diizeltilmis FAVOK ve F / K oranlarmin hesaplanmasi kapsaminda mevcut durumun
yansitilabilmesi igin Sirket’in ve benzer olarak segilen sirketlerin en son agiklanan finansal
tablolarindaki (Bloomberg, Finnet ve KAP’tan temin edilen) veriler dikkate alinmigtir.
Dolayisiyla Diizeltilmis FAVOK ve Net kar degeri agiklanan son finansal tablolara gére
hesaplanmustar.

Yurt I¢i Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacag
diistiniilen Borsa Istanbul’'un XUMAL kodlu BIST Mali endeksi altinda yer alan sirketler
incelenmistir.

Tablo 25: BIST Mali Endeksinde Yer Alan Sirketler

Endeks Sirket Kodu N Sirket
XUMAL AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A S.
XUMAL AGESA AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A S. |
XUMAL AKBNK AKBANK T.A.S. N
XUMAL AKYHO AKDENIZ YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL AKFGY AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL | AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
| XUMAL AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |
XUMAL AKGRT | AKSIGORTA A.S.
XUMAL “ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
 XUMAL ALARK ALARKO HOLDING A.S. ]
XUMAL | "ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
' XUMAL ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI |
| XUMAL ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
XUMAL ATAGY ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
 XUMAL | AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. Bl
XUMAL AVGYO AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL AVHOL AVRUPA YATIRIM HOLDING AS.
XUMAL BASGZ BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GAYRIMENKUL YATIRIM |
| ORTAKLIGI A §. ]
XUMAL BERA BERA HOLDING A.S.
XUMAL BRYAT " | BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.
:'XUT o | CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S. |
| XUMAL DAGHL DAGI YATIRIM HOLDING A.S.
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" XUMAL DENGE DENGE YATIRIM HOLDING A.S.
" XUMAL DZGYO DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL DERHL DERLUKS YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A S.
XUMAL DGGYO DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A S.
XUMAL ECILC EIS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR
SANAYI VE TICARET A.S. )
XUMAL EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL EUHOL EURO YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL GARFA GARANTI FAKTORING A S.
XUMAL GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
XUMAL GLCVY GELECEK VARLIK YONETIMI A S.
XUMAL GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.
XUMAL GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL GOZDE GOZDE GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL GSDHO GSD HOLDING A.S.
XUMAL GLRYH GULER YATIRIM HOLDING A S.
XUMAL SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
XUMAL HLGYO HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL HDFGS HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL HEDEF HEDEF HOLDING A.S.
XUMAL HUBVC HUB GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL ICBCT ICBC TURKEY BANK A.S.
XUMAL INVEO INVEO YATIRIM HOLDING AS.
| XUMAL INVES INVESTCO HOLDING A.S.
XUMAL IEYHO ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.S.
XUMAL IDGYO IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL IHLAS iHLAS HOLDING A.S. ]
XUMAL IHYAY IHLAS YAYIN HOLDING A.S.
XUMAL INFO INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
XUMAL ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A S. o
XUMAL ISGYO iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
XUMAL ISGSY iS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1
XUMAL ITTFH ITTIFAK HOLDING A.S.
XUMAL KZBGY KIZILBUK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
XUMAL KLGYO KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL KLRHO KILER HOLDING A.S.
XUMAL KCHOL KOC HOLDING A.S.
XUMAL KGYO KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL KRGYO KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL LIDFA LIDER FAKTORING A.S.
XUMAL MARKA MARKA YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL MRGYO MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING A.S.
XUMAL METUR METEMTUR YATIRIM ENERJI TURIZM VE INSAAT AS.
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XUMAL METRO METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A S.
XUMAL MSGYO MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
XUMAL NTHOL NET HOLDING A.S.
XUMAL NUGYO NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL OSMEN OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
XUMAL OSTIM OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE ISLETME A.S.
XUMAL OYYAT OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
XUMAL OZKGY 0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL 0ZGYO OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL PAGYO PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL PRDGS PARDUS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL PSGYO PASIFIK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL PEKGY PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL PEGYO PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
| XUMAL POLHO POLISAN HOLDING A.S.
XUMAL RALYH RAL YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL RAYSG RAY SIGORTA A.S.
XUMAL RYGYO REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
] XUMAL RHEAG RHEA GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
"XUMAL SRVGY SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL SNGYO SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
[ XUMAL SEKFK SEKER FINANSAL KIRALAMA A.S.
XUMAL SEGYO SEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL SKBNK SEKERBANK T.A.S.
XUMAL TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
XUMAL TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. ]
XUMAL TRGYO TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL TDGYO TREND GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL TSGYO TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL TRCAS TURCAS PETROL A.S.
XUMAL GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
| XUMAL HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.
XUMAL ISATR TURKIYE I$ BANKASI A.S. ]
XUMAL ISBTR TURKIYE IS BANKASI A S.
XUMAL ISCTR TURKIYE I$ BANKASI A.S.
XUMAL TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
XUMAL TURSG TURKIYE SIGORTA A.S.
XUMAL SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
XUMAL VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
XUMAL UFUK UFUK YATIRIM YONETIM VE GAYRIMENKUL A.S.
XUMAL ULUFA ULUSAL FAKTORING A.S.
XUMAL UNLU UNLU YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL VAKFN VAKIF FINANSAL KIRALAMA A.S.
XUMAL VKGYO VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
XUMAL VERUS VERUSA HOLDING A.S.
XUMAL VERTU VERUSATURK GIRISiM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI

AS.

PEGERLER AS.
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XUMAL YKBNK YAPI VE KREDI BANKASIA.S.

XUMAL YGGYO YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
' XUMAL YGYO YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A_S.

XUMAL ~ | YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A.S. T
" XUMAL - ZRGYO ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

Yukarida detaylar1 paylasilmis olan BIST Mali endeksinde yer alan sirketler faaliyet konularina
gore farkli alt sektdr gruplarina ayrilmistir. Bu alt gruplar; Bankacilik (XBANK), Sigorta
(XSGRT), Araci Kurumlar (XAKUR), Faktoring ve Finansal Kiralama (XFINK), Holding
(XHOLD) ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar (XGMYO) olarak verilebilir.

Sirket’in sektorde birebir benzeri olan tek sirket Gelecek Varlik Yonetimi A.S. oldugundan,
benzer sirket kiimemizi olustururken, BIST Mali endekste islem goéren sirketler incelenerek
faktoring sirketlerinin alacak satin alip tahsilatlarimi ger¢eklestirmesinden dolay: Sirket’e benzer
sirketler oldugu diistiniilmiisttir.

Faktoring sirketlerinin faaliyetlerinin birebir Sirket faaliyetleriyle aym1 olmamasi sebebiyle
faktoring sirketleriyle ayni1 endekse dahil olan finansal kiralama sirketleri ile faktoring
sirketlerinden sonra finansal kurum olarak faaliyetleri bakimindan Sirket’e en g¢ok benzedigi
diisiiniilen VYS’ler, finansal kiralama ve faktoring sirketleri gibi bankacilik sektoriinii
tamamlayic1 nitelikte olan araci kurumlar da benzer sirket olarak incelenmistir. XUMAL
endeksinde iglem gormekte olan faktoring sirketlerinden LIDFA, CRDFA,GARFA ve ULUFA
secilmistir. Bu sirketler incelendiginde grup sirketi olmasindan dolay: Creditwest Faktoring A.S
(CRDFA) benzer sirket ¢arpanlarina dahil edilmemigtir. Benzer sirket se¢imi yapilirken sirket
degerine yakinlagan degerler esas alinmis olup, 3,90 — 9,65 ¢arpan degerleri araligindaki sirketler
hesaplamaya dahil edilmistir. Bsylelikle Global Menkul Degetler ve Unlii Yatirim Holding’in F
/ K ¢arpant ug¢ deger oldugundan hesaplamaya katilmamistir. .

Tablo 26: Yurt i¢ci Benzer Sirket F/K Carpanlar:

Sirket kodu Sirket Piyasa degeri (mn TL) FIK
CRDFA Ti Equity CREDITWEST FAKTORING A.S. 339 — 1504
GARFA TI Equity GARANTI FAKTORING A.S. 1.415 5,22
GEDIK TI Equity GEDIK MENKUL DEGERLER A.S. 2.447 9,22
GLBMD Tl Equity GLOBAL MENKUL DEGERLER A.$ 452 136,56
iNFO YATIRIM MENKUL DEGERLER
INFO Ti Equity AS. 1.835 3,92
ISFIN TI Equity iS FINANSAL KIRALAMA A S. 5.910 8,43
ISMEN Tl Equity iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$ 12.816 5,52
LIDFA TI Equity LIDER FAKTORING A.S 705 5,05
OSMANLI YATIRIM MENKUL
OSMEN TI Equity DEGERLER A.S. 1.089 6,67
SEKFK Tl Equity SEKER FINANSAL KiIRALAMA A.S 469 4,84
VAKFN Ti Equity VAKIF FINANSAL KiRALAMA A.S 2.370 6,07
UNLU Ti Equity UNLO YATIRIM HOLDING A.S 1382 — 1578




GLCVY Ti Equity

ULUFA TI Equity

GELECEK VARLIK YONETIMi A.8*

ULUSAL FAKTORING A.S

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Medyan

Ortalama

2.859

558

9,19
9,63
6,07

6,70

Yurt disinda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerinin listesi agagida

verilmektedir.

Tablo 27: Yurt Dis1 Benzer Sirket F/K ve FD/FAVOK Carpanlar

Sirket Kodu | Ulke Sirket Faalivet Alan Eiyasadegeri | RVRAVO | oy
(mn 11) K
Axactor, borg tahsilati ve takibi
konularinda hizmet
vermektedir. Ayrica, faturalarin takibi,
ACRNO AXACTOR degerleme ve diger finansal hizmetleri
Equity Norveg | ASA sunmaktadir. 3.235 1773 -
B2 Holding, basta bankacihik
sektOriinden olmak tizere tahsili
gecikmig alacaklarin yatirimi ve
degerlendirilmesinde ve ayrica
B2H NO B2 HOLDING | miisteriler adna tigiincti sahis alacak
Equity Norveg | ASA tahsilat ¢oziimleri liretmektedir. 5.649 10,79 8,24
DDM Holding, bagh ortakliklar ile
DDM SS DDM birlikte tahsili gecikmis alacaklara
Equity Isvicre | HOLDING AG | vatirim yapar ve portfoviinii yonetir. 650 5,98 -
Hoist Finance, tahsili gecikmis
teminatsiz titketici kredilerinin alim
HOFI S§S HOIST ve yonetimi igin ¢esitli ¢oziimler
 Equity isvec | FINANCE sunmaktadir. 3.818 6,70 6,08
Kruk SA, tahsili gecikmis alacak
portfdylerinin satin alinmasini ve
agirlikli olarak tiiketici ve kurumsal
KRU PW krediler olmak tizere borg tahsilati
Equity Polonya | KRUK SA yapmaktadir. 20985 | 626 6,57
Intrum Ab, ticari ve tliketici alacak
tahsilati, bor¢ gézetimi, uluslararas:
borg tahsilati, satin alinan borg
INTRUM SS hizmetleri, satiglarin yonetimi ve
Equity Isveg INTRUM AB optimizasyon hizmetleri sunmaktadir. 28.540 9,71 20555
DeA Capital, istirakleri araciligryla
6zel sermaye yatirimlan ve alternatif
DEA IM DEA CAPITAL | varlik yonetimi hizmetleri 397.0
| Equity italva | SPA sunmaktadir. 5.270 - 4
Nawi Brother, TGA alacak
portfoylerinin yonetilmesi ve bununla
NAWIIT NAWI birlikte banka dist kredi saglayicisi
Equity Israil BROTHERS LT | konumundadir. 4.415 - | 6,45
Unifina, bireysel ve kurumsal
miigterilere leasing, faktoring, kredi
UNIFINA UNIFIN ve sigorta gibi finansman iirtinleri
MM Equity Meksika | FINANCIER sunmaktadir. i 748 7,68 A
Medyan ~7.19]| 6,51
Ortalama 785 | 6,84

Kaynak: Bloor;t.igrg

Axactor Asa. FD / FAVOK carpanlan ve Intrum AB, DEA Capital SPAve Unifin Financier’a
ait F / K ¢arpanlarimin, Sirket verileri esas alindiginda, 6nemli 6lgiide yiiksek olmasindan dolay1

ug deger olarak hesaplamaya katilmamaisgtir.
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Carpan Analizi Sonucu

Yurt i¢i benzer sirket olarak, yurt iginde halka agik tek varlik yonetim sirketi olarak Gelecek
Varlik Yonetim A.S’nin bulunmasi ve elde edilecek veriler agisindan karsilastirma yapilabilmesi
icin Sirket’in faaliyet alanina en yakin oldu@u diistiniilen faktoring ve finansal kiralama sirketleri
ile arac1 kurumlar dahil edilmistir.

Ilgili sirketleri degerlendirirken finansal kurumlara yatinm yapan yatirimeilar tarafindan sikga
kullanilan Fiyat / Kazang (F / K) ¢arpam kullanilmigtir.

14.07.2021 tarihinde yayinlanan VYS Yonetmeligi uyarinca Sirket, tahsilat projeksiyonlarini 5
yildan 10 yila ¢ikartmis olup bu durum son 2 yil (2021 ve 2022/06 donemleri) karliligim
artirmugtir ancak Sirket, ilgili donemlerden 6nce muhafazar bir yaklagim benimseyip 5 yil
lizerinden tahsilat projeksiyonlar1 olusturmus ve projeksiyonlarin indirgenmis halini finansal
tablolarina islemistir. Ilgili yasal diizenleme zorunlulugu ile tahsilat projeksiyonlarin 10 yila
¢ikarmis ve bu projeksiyonlar1 bugiine indirgeyerek olmasi gerektigi sekilde 2021 yil sonu ve
2022/06 finansal tablolarina yansitmaigtir.

BDDK yasal diizenlemesinin Sirket’in karliliigma olumlu katkis1 goriilmektedir. Ancak
diizenleme tiim VY$’lere iliskin bir diizenlemedir. ilgili sektdr sirketlerini inceledigimizde
gecmis FTR raporlarinda F/K ¢arpanina yer verildigi goriilmiigtiir. Bu dogrultuda farkli ¢carpan
degerlerinin kullanilmasi adina F/K c¢arpanmna diigiik agirlik verilerek kullanilmasi uygun
gorilmiistiir.

Yurt dis1 benzer sirket olarak ise varlik yonetim sektoriinde faaliyet gOsteren sirketler
kullamlmistir. Bu kapsamda hem FD / Diizeltilmis FAVOK ¢arpam1 hem de F / K ¢arpani
incelenmistir.

Benzer sirketlerin ¢arpanlar agikladiklari en son finansal tablolar dikkate alinarak hesaplamaya
dahil edilmistir. Birikim VYS$’nin 6zsermaye degeri hesaplanirken de Sirket’in 2022 ilk yan
finansal tablolar1 kullanilmagtir.

Benzer sirket ¢arpan degeri 31 Ekim 2022 kapanisi itibariyla Bloomberg veri terminali, Finnet
ve Sirket’lerin web sitelerindeki halka agik finansal raporlarindan elde edilmistir. Carpan analizi
hesaplamasinda Sirket’in yilliklandinlms net kar ve FAVOK degerleri dikkate alinmstur.

Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpan sonuglari ile ¢arpan analizi dzeti asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Tablo 28: Carpan Analizi Tablosu

(Mifyon TL) Carpan Tablosu

F/K Garpan Analizi FIK Yilliklandirnimig Net B

Tablosu Carpant Kar Ozkaynak Degeri

Yurt i¢i benzer sirketler 6,07 289 1.757

Yurdis! benzer sirketler 6,51 289 1.884

) . iD/ Net )
ID/IFAVOK Carpan Diizeltilmis ~ Yilhiklandirilmig Finansal Ozkaynak
Analizi Tablosu FAVOK ID/Diizeltilmis FAVOK Sirket Degeri Borg Degeri
Yurdigl benzer sirketler 7,19 168 1.206 1.113
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7. DEGERLEME VE SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittigi
distinlilmektedir.

Piyasa Yaklagimi ve Gelir Yaklasimi sonucunda bulunan $zsermaye degerleri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Tablo 29: Degerleme Yontemleri Sonuglar

Hesaplanan Ozsermaye
TL Ozsermaye Degeri ABirhik (%) Degeri
indirgenmis Nakit Akislart 664.732.329 70.00% 465.312.630
Yurt i¢i Benzer Sirketler (F/K Carpani) 1.756.533.046 10.00% 175.653.305
Yurtdist Benzer Sirketler (F/K Carpan) 1.883.859.989 10.00% 188.385.999
Yurtdisi Benzer Sirketler ( FD/FAVOK Carpam ) 1.112.692.410 10.00% 111.269.241
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 940.621.175
Pay Basina Birim Deger 18,81

Yapilan agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi piyasa degeri 940,6 milyon TL,
hisse bagina birim pay fiyat1 18,81 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz oncesi fiyattan
hesaplanan iskonto orani agagida hesaplanmistir.

Tablo 30: Halka Arz iskontosu ve Pay Degeri Hesabi

Sonu¢ Ly
Nominal Sermaye Tutar 50.000.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 940.621.175
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 18,81 TL
Halka Arz iskontosu %24,50
Halka Arz Pay Fivati 14,20 TL

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka
arz Oncesi pay bagina deger lizerinden halka arz oncesi iskonto oram %24,50 olarak
hesaplanmaktadir. Bulunan pay fiyatinin makul oldugu diisiiniilmektedir.

Ek 1: Yetkinlik Beyam

Ek 2: Sorumluluk Beyani
Ek 3: Lisans Belgeleri
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhg:
Mustafa Kemal Mahallesi Dumlupinar Bulvar:
Eskisehir Yolu No:156 06530 Cankaya / Ankara

30 Kasim 2022

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam
Birikim Varlik Yonetimi A.S.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 30
Kasim 2022 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19
sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari
uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;
- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak
“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam
zamanh olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,
- Ayn bir Kurumsal Finansman Boliimii’ne
- Degerleme calismalar1 sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmig prosediirlere,
- Miisteri kabulii, ¢alisgmanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,
- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisimi olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistiritmis know-how ve benzeri unsurlara,
- Degerleme c¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,
sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayll olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigini ve raporun SPK’nmin yayimlamis oldugu I1I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 kapsaminda ylriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.
Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

Menevse Ozdemir Zafer Mustafaoglu

Mudiir Genel Midiir Yardimecisi
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Ek 2: Sorumluluk beyani

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Baskanhg
Mustafa Kemal Mahallesi Dumlupimnar Bulvan
Eskisehir Yolu No:156 06530 Cankaya / Ankara

30 Kasim 2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. Maddesi ger¢evesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik
ilkelerine uydugumuzu, Izahname’nin bir par¢asi olan 30 Kasim 2022 tarihli Birikim Varhk
Yonetimi A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, ger¢ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
LKYAJIRIM
MENKUL DEGERLER
Menevse Ozdemir Dilidiizgiin Zafer Mustafaoglu
Miidiir Genel Miidiir Yardimeisi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S
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Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/534B8278-8DD9-4641-B749-86 BFO3FEFFOC

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A§.

spL, 0 mir et b U e b g TN et @
Tenugudu
KURULUS DOZENLENDIG] TANH BELGE NUMARASH LISANS DURUMU
DL 23033015 @570 [lasih Lrnaae |
MENEVSE OZDEMIR L iyetieri DOzey 3 Lisars sohitngt.

125003 80 el e e sogiaas.

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
https:/Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/F15C3B95-56 CE-40A5-BD60-BA43E7D2EFF1
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:

https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/B19B8FBD-D715-4813-963B-45E4915E31CA
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MENKUL DEGERLER AS
57



SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kurumsal Yonetim Derecelendirme Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/6B21CC6D-B5FD-41F6-87B2-707B83 A9B3D7

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIHL VE EGITIM KURULUSU A.S.
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Hasim Can Yilmaz
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/74D59AFA-81D8-4665-B720-B908B742F89E
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://1sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/9EDCBOF7-EB95-4F28-8392-
EOD4EDBAA43ES
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ilknur Turhan
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:

https://1sts.spl.com.tr/EmploveeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=FCA36673-09C6-
4B5C-A189-389657CAEQ9E
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?emploveeLicenceGuid=72BF6733-9BF6-
4366-A6FD-745DSACDESAE
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Yasin Sarthan
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/ AACF8F11-C24A-48E6-B351-3D9E691B6621
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