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RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.$. (Info Yatirim) ile Diinya Varlik Yénetim A.$.(Sirket) arasinda 2 Subat 2024'te imzalanan
halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket pavlarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazifanmigtir,

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari Uluslararas) degerleme standartiar|
kapsaminda yiritildaging, tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu ve agagikdaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini
beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimig ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yiiritiimiistiir,

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapiimamigtir.
Bilerek aldatici, hatali, onyargil goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belidenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemigtir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde ylriitiimGstir,

Gorev bagimsizlik ve objektifiik icinde kigisel cikarlari gdzetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine $irket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik Anonim Sirketi
(2021) ve Giiney Bagimsiz Denetim Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik Anonim Sirketi (EY). (2022-2023-2024/09) tarafindan
haziflanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan eide edilen bilgilere, BIoomberg-Finnet-CapitaI 1Q veri
tabanina, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir,

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve ézen gosterilmis ve bunun sonucunda,
unutan bilgi ve belgelerin dogru oldudu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadi§
varsaylimis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir

Info Yatinm degerleme caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
arastirma yapmamigtir.Degerleme calismasina esas tegkil etmek tizere Info Yatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmistir,

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olugtugu varsayllimistir. Kullanilan gecmis
yillara ait finansal bilgiler (¢zel badimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket y6netiminin ve bagimsiz denetim
firmasiin gériisiinden gegmis olup, givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir, Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerieme
y6éntemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimas| durumunda farki: degerlere ulagilabilir, Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismas) yapilmamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmigtir,
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Dederleme tarihi 12 Aralk 2024 olup rapor tarihi 23 Aralik 2024tiir.

Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Liras) kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gérevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmistir,

Uluslararas degerleme standartlar uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikiimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri

Mmuvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimas; gerekli goriilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh karar uyarninca Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanigi

Isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Info Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirdanmigtir.
Ayri bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danismanhg faaliyetierinde bulunma izinleri nin her
ikisine birlikte sahip olan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili karanna istinaden gayrimenkul

Info Yatinm Kurumsal Finansman



Sektdrde Aktif ve Ozkaynak Acisindan Lider Konum

2008 yilindan bu yana sektér tecriibesi. Diinya Varlik Y&netimi AS.
("Sirket”, “Diinya Varlik”), BDDK'nin 19.03.2020 tarihli diizenlenen
faaliyet iznine dayali olarak, bagta bankalarin bireysel, KOBI, ticari,
kurumsal segmentlerindeki teminath ve teminatsiz tim kredi portféyleri
olmak lizere, tiim finansal kurulug alacak portfdylerine yatirim yapan ve
tahsilat siireclerini yéneten lisansh bir Varlik Yénetim Sirketi'dir.
Bununla birlike Sirket, farkii isimlerle de olsa 2008 yhndan bu yana
sektérde faaliyet géstermekte olup sektdriin ilk sirketleri
arasindadir. 2024/09 itibariyle toplam calisan sayis1 472 dir.

Sektdriin lideri. Sektdriin toplam aktif blyUkligu 29,5 milyar TL olup,
30.09.2024 tarihi itibariyla Diinya Varlik bilangosunun toplam aktif
blyukliga 5,6 milyar TL dir. Sirket sektér igerisinde bu bakimdan %19
paya sahiptir. Sektérin net kredi foplami 22,2 milyar TL olup,
30.09.2024 tarihi itibariyla Sirket 5,3 milyar TL'lik net kredi blyiklugii ile
sekior igerisinde yaklagik %24 paya sahiptir ve ayni zamanda sektér
icinde net kredi toplami en buyuk sirkettir. Sektdriin toplam net faiz
gelirleri 10,6 milyar TL olup, Sirket'in net faiz gelifleri 30.09.2024 tarihi
itibariyla 1,8 milyar TL'dir. Sirket'in bu bakimdan sektér icerisindeki
payl %777dir. Sektériin toplam dénem net Kari 3,1 milyar TL olup,
30.09.2024 tarihi itibariyla Sirket dénem net kar 636 milyon TL'dir.
Sirket sektér igerisindeki payr %20°dir. Sektériin toplam 6zkaynaklar
buyiklGglh 12,9 milyar TL olup, bu bakimdan Sirket bilangosunun
30.09.2024 ftarihi itibariyla toplam &zkaynak biyiikligii 2,5 milyar
TL'dir. Sirketin bu bakimdan sektdr icerisinde %79 paya sahiptir.
Diinya Varlik, 30.09.2024 tarihi itibartyla, BDDK sektsr verileri
uyarinca toplam aktif, npet kredi ve ozkaynak biiyiikliigii
bakimindan varlik yénetim sektsriinde lider sirkettir.

TGA porféyii. Diinya Varlik, yonettigi TGA portféylerinden 30.09.2024
tarihine kadar 7.345.749 adet borcu g6ziimleyerek kuruldugu giinden
bu yana toplam 7,9 milyar TL tahsilat gerceklestirmistir. Sirket,
30.09.2024 tarihi itibariyla 43 farkli banka ve finansal kurulugun 246
portféylnli  devirftemlik almis olup, séz konusu portféyler igin
gercgeklestirmis oldugu toplam yatinm ftutari 5,3 milyar TL'ye
ulasmistir. 30.09.2024 tarihi itibariyla, Sirketin toplam 21,4 milyar TL
¢bziimlenmemis bakiye anapara alacagi olup ilgili bakiyenin %45’
bireysel, %34'ii ticari ve %21'si teminat alacakiardan olusmaktadir,
Tahsilat ile ¢dziimlenen borglar sonrasinda 30.09.2024 itibariyla Diinya
Varlik’n yénettigi TGA portfdylerinin bakiye anaparasi 21,4 milyar TL,
faiz dahil bakiyesi ise 84,4 milyar TL, yonettigi asil borgiu adedi 927
bin’dir. Diinya Varlik 30.09.2024 itibariyla toplam 995 TGA ihalesinin
verilerini degerlendirmis olup, 242 jhaleyi kazanmistir. Sirket, 1,7
milyon borgluya ait 3,4 milyon kredi ve 2,7 milyon icra dosyasini takip
etmekte, Sirket'in tahsilat merkezi aylik ortalama 10,1 milyon adet cagn
kayd: ve 10,9 milyon adet iglem kaydr yaratmaktadir,

Degerleme. Sirket degerlemesi igih INA ve piyasa carpanlan
yaklagimlan kullamimis ve 7.117 mn TL halka arz degeri tespit
edilmistir. Belirlenen deger 2024/09 gergeklesen Net Kar ve Cash
EBITDA rakamlarina gére 7,8x F/K ve 5,0x EV/Cash EBITDA
carpanlarina igaret etmektedir. Sirket'in sektériinde lider konumda
olmasi, sektoriin en eski sirketi olmasiyla Gnemli bir veri tabamn ve
migteri agina sahip olmanin avantaji ile giiclii tahsilat
performansi, EBRD gibi giiglii bir yapi ile devam eden uzun vadeli
fonlama sézlesmeleri Sirket igin énemli bir biiyiime potansiyelj
olusturmaktadir.

Gelir Tablosu (mTL) 2021 2022 2023 20241

Tahsilatlar 451 831 1.878 3.082
Cash EBITDA 297 540 1.235 1.991
EBITDA Marji 66% 65% 66% 65%

Net Kar 63 267 986 M.D

DUNYA VARLIK FiYAT TESPIT RAPORU

Deger mTL
Piyasa Degeri 7.111
Net Borg 2.339
Firma Degeri 9.450
Bilango (mTL) 30.09.2024
Aktifler 5.606
Yiikiimliiliikler 3.116
Ozkaynak 2.490
Finansal Borg 2.398
_Deger Carpanlar
EViCash EBITDA 2024/09 5,0x
F/K 2024/09 7,8x
PD/DD 2024/09 2,9x
EV/Satis 2024/09 3,2x
Net Borg/Cash EBITDA 2024/09 1,2x
Piyasa Carpanlari F/K2024/09
Yurtici Garpanlar 8,8x
Yurtdis1 Garpaniar 6,7x
BIST Bankacilik Disi Finans 7,3x
GLCVY 5,3x
BRKVY 12,2x
Kruk Sa 7,1x
Ortaklik Yapisi
)
38%

Vaector Holdings
Sa.r.l
50%
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CGrafik:1 Artan rekabet, artan enflasyon ve asgari iicret nedeniyle
alim bedslinin satin alinan TGA portféyiine oramint %9'lardan %45
seviyelerine yiikselirken enflasyonun normalize olmasi ile tekrar %9
seviyesine inmesi 6ngdriilmekte
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Kaynak- Sirket Tahminleri

Grafik: 3 Cash EBITDA marjinin pandemi ve enflasyon dncesison
normalize yil olan 2020 yik marj seviyesinin 300 baz puan alunda
%66 seviyesinde normalize olmass tahmin edilmektedir.

Grafik:2 2019-2023 arasi donemde Sirket igi igleyiste yapilan
iyilestirmeler ile artan enflasyon ve asgari iicret tahsilat oranjarinin
%3 seviyelerinden %10’a kadar yikselmesini saglamistr.
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Kaynak® Sirket Tahminleri

Grafik:4 Alim bedellerinin artmasi ile %67 seviyesine kadar
yiukselen yatinm/tahsilat oraninin enflasyondaki normalizasyonla
%31 seviyelerine oturmas: beklenmekte...
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 8.888
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 7.111 mn TL degere
ulagilmig ve pay basi fiyat 38,44
TL olarak belirlenmistir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
carpanlardan gelen degere %50
agirhk verilmigtir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2024/09°da
gerceklesen son 12 ay
(villiklandiriimig) cash EBITDA ve
net kar verilerine gére 5,0x
EV/Cash EBITDA ve 7,8x F/K
carpanlarina isaret etmektedir,

2024T Cash EBITDA beklentisine
gore s6z konusu deger 4,7x
EV/Cash EBITDA garpanina denk
gelmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

D

egerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai dederde sirket dinamiklerini daha iyi yansttigini
digiindigtimiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranigs modelini degderde
dikkate almak adina piyasa carpanlarina %50 agirlik verilmistir, Sirket'in ana faaliyeti
geredi olasi bir halka arzda BIST Bankacilk Digi Finans érnekieminde
sinfflandirlacak olup Sirket ile ayni alan faaliyet gésteren ve borsada islem gére iki
sirket bulunmaktadir. Bunlar Gelecek Varlik Yénetim Sirketi ve Birikim Varlik Yonetim
Sirketi'dir. Deger tespitinde yurtdisi benzer sirketlerden de yararlanilmistir, Nihai
degerlemede BIST Bankacilik DigI Finans érnekleminden gelen deger ile Yurtdis
Benzer sirketlerden gelen degere %10'ar agirlik verilmistir. Yurtici Benzer sirketlere
ise $irket ile birebir ayni alanda ve Tirkiye'de faaliyet gésterdikleri igin %30 agirhk
verilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini belifierken elde
edilen defere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin halka arz

iskontosu sonrasi 7.111 mn TL piyasa degeri ve pay basi1 38,44 TL deger tespit
edilmigtir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agrlik Pay Bagi Deger (TL)

INA 9.625 50,0% 52,03
BIST Bankacilik Disi1Finans 6.669 10,0% 36,05
Yurtdis1 Benzerler 7.888 10,0% 42,64

30,0%

Deger Carpanlari 2024/09 20247

EV/Cash EBITDA 5,0 47

FK 7.8 M.D

EV/Net Satig 3.2 M.D

PD/DD 29 M.D
INA Duyarlilik Analizi

Piyasa garpanlari ve INA yaklasimi igin iyimser ve kétimser senaryolar simiile
edilmeye ¢alisilmig; degerin oynakldi ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA
degerinin yaklasik %63,4'ii projeksiyon ddnemindeki beklentilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kétimser senaryolarda 6.737-12.512 mn TL bandinda hareket
etmektedir. Tim deger senaryolari ise 4.668 mn TL ve 12.512 mn TL bandinda hareket

etmektedir
Firma Degeri Kirilimi
7.111mTL
Devam Eden !

! Dedjer 36,6% i -

| ,

§ (1) INA 6.737mTL 12.512mTL

Projeksiyon
Dénemi — 1
63,4% P
(2) Yurtici Benzerler 8.113mTL ; 11.354mTL

info : !LQ/\

[ ==
10.254m TL
(3) Yurtdisi Benzerler 5.521mTL |

i , 8.660m TL
(4) BIST Bankacilik Digi 4.668mTL m
Finans
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Temel Yatinnm
Unsurlan

Diinya Varlik, 30.09.2024 itibariyla,
toplam aktif, net kredi ve bzkaynak

biiyiikligii bakimindan varik
yénetim sektériinde lider sirkettir,

BDDK regiilasyoniars sektére olan
girisi zorlagirmakta ve sektérde
gliclii girketlerin var olmalarini
saglamaktadir.

BDDK tarafindan sektorde asgari
6denmis sermaye 50 mn TL olarak
belirlenmistir.

Sirket 2012 yiindan bu yana tahvil ve
bono ihrag etmekte ve sermaye
piyasasi yatirnmeilan ile iletisim

halinde olmaktadir. Sirket'in
tahvillerinin ortalama vadesinin
sektoriin iizerinde olmasi da nemli
bir kredibilite anlamina gelmektedir.

Enflasyonist ortam ihale bedelleri ve
tahsilat performansini artirmistir

2

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme gbriisii. Sektdériin BDDK tarafindan regiile olmasi ve giris bariyeri
bulunmasi, ekonominin glcli ve zayif oldugu dénemlerde ddngiisel olarak sektériin
glgli  kalabiliyor olmasi, bankalarin sUrekli  yapilandirma yaparak misteri
memnuniyetsizligi olugturmak yerine varlk ybnetim sektdriine alacaklanni satarak
aktiflerini likit hale getirmeleri, yiikselen enflasyon ve artan asgari Ucret ortaminda
borglarin erimesi ile tahsilatin gliglenmesi ve pandemi sonrasi bankacilik sektériinde
takipteki alacaklarin 264 milyar TL'ye ulaghg bir dénemde kredi sikilagtirmas:
yasanmasi sektdril 6n plana cikanrken: Sirket'in 2024/09 itibariyle sektoriin toplam
aktif , net kredi ve 6zkaynak bliyiikligli agisindan en blyik firmasi olmasi, 2012
yilindan bu yana yapilan tahvil ihraglar ile sermaye piyasasi yatirimcilari ile saglanan
given ortami, EBRD ile imzalanan uzun vadeli kredi sézlesmeleri, Sirket'in
operasyonel siireglere yatinm yaparak verimliligini artirmasi, portfoy yatinmlan ve
enflasyon ile tahsilat performansinin yikselmis olmasi, sermayesi glclli ve
uluslararasi tecriibesi olan ortaklik yapisi ve 16 yillik sekt6r tecriibesi ve 1,7 milyon
bor¢luya ait kayitlarin hem tahsilat performasi hem de portféy dederlemeleri acisindan
sagladidi avantaj Sirket'i yatirim olarak 6n plana gikarmaktadir.

Sektorde giiclii konum. Sektériin toplam aktif biiyikligi 29,5 milyar TL olup,
30.09.2024 tarihi itibariyla Diinya Varlik bilangosunun toplam aktif biyikligi 5,6
milyar TL'dir. Sirket sektér igerisinde bu bakimdan %19 paya sahiptir. Sektériin net
kredi toplam: 22,2 milyar TL olup, 30.09.2024 tarihi itbariyla Sirket 5,3 milyar TL'lik net
kredi biiylikligi ile sektor icerisinde yaklagik %24 paya sahiptir ve ayni zamanda
sektdr iginde net kredi toplami en biiyik girkettir.Sektdriin toplam net faiz gelirleri 10,6
milyar TL olup, Sirket'in net faiz gelirleri 30.09.2024 tarihj itibariyla 1,8 milyar TL'dir.
Sirket'in bu bakimdan sektér igerisindeki pay1 %1 7'dir. Sekioriin toplam dénem netkari
3,1 milyar TL olup, 30.09.2024 tarihi itibariyla Sirket dSnem net kari 636 milyon TL'dir.
Sirket sekiér igerisindeki payl %20'dir. Sektériin toplam 6zkaynaklar biiytkiigi 12,9
milyar TL olup, bu bakimdan Sirket bilangosunun 30.09.2024 tarihi itibariyla toplam
Gzkaynak bityiikliigii 2,5 milyar TL'dir. Sirket'in bu bakimdan sektér igerisinde %19
paya sahiptir. Diinya Varlik, 30.09.2024 tarihi itibartyla, BDDK sektér verileri uyarinca
toplam aktif, net kredi ve 6zkaynak blyiikligi bakimindan varlik yonetim sektoriinde
lider girkettir,

Regiile sektér. VYS yonetmeligi uyarinca, Sirketin yonetim kurulu iiyeleri ile genel
miidir ve genel miidiir yardimcilar ve Sirketin kurucu ortaklarinin belirli sartlar
tagimalar gerekmektedir. Ek olarak belirli borgluluk rasyolan ve asgari sermayenin
BDDK simirlamalari dahilinde uyulmasi gerekmektedir. VY$ yénetmeligi kapsaminda
Sirket'in olusabilecek finansal kayiplara karsi yeterli sermaye yapisina sahip olmasi
(asgari 8denmis sermaye 50 mn TL) gerekmekte olup, dzkaynaklarinin toplam
aktiflerine oranminin (standart oran) asgari %3 olarak tutturulmasi ve idame ettiriimesi
zorunludur, ligili BDDK reglilasyonlari sektére olan girigi zorlagtirmakta ve sektdrde
9gtclu sirketlerin var olmalarin sagdlamaktadir.

Uzun yillara dayanan tahvil tecriibesi. 2024 Eylil dénem sonu itibariyla Sirket
19.07.2023 tarihinde 75 mn TL nominai ve 18.07.2025 vadesi olan tahvilin, 08.03.2024
tarihinde 200,0 milyon TL nominal ve 06.03.2026 tarihli vadesi olan tahvilin, 15.03.2024
tarihinde 225,0 milyon TL nominal ve 14.03.2025 tarihli vadesi olan finansman
bonosunun, 16.05.2024 tarihinde 225,0 milyon TL nominal ve 15.05.2025 tarihli vadesi
olan finansman bonosunun, 16.05.2024 tarihinde 50,0 milyon TL nominal ve
13.05.2027 tarihii vadesi olan finansman bonosunun ve 12.06.2024 tarihinde 175,0
milyon TL nominal ve 10.06.2026 tarihii vadesi olan finansman bonosunun ve
14.08.2024 tarihinde 200,0 milyon TL nominal ve 14.08.2025 tarihli vadesi olan
finansman bonosunun ve 14.08.2024 tarihinde 200,0 milyon TL nominal ve 13.08.2026
tarihli vadesi olan finansman bonosunun ve 18.09.2024 tarihinde 75,0 milyon TL
nominal ve 17.09.2025 tarihli vadesi olan finansman bonosunun ihraglarini
gergeklestirmis ve 02.01.2024 tarihinde 50,0 milyon TL nominal tutarli finansman
bonosunu, 16.05.2024 tarihinde 130,0 milyon TL nominal tutari) finansman bonosunu
ve 15.08.2024 tarihinde 125,0 milyon TL nominal tutarli finansman bonosununu itfa
etmigtir. 30.09.2024 itibariyla ihrag edilen menkul kiymetler kalemi bakiyesi 1.502
milyon TL olmustur.

Enflasyon ve artan portfdy biyiikliigii. 2020-2024 arasinda Sirket'in tahsilatinda
Gnemli bir artig gériilmektedir. Bu durum operasyonel verimlilik igin yapilan yatimmiar
ve son dénemde artan tahsilat yatirimiar ile dogrudan iligkilidir. Siireclerdeki iyilesme
tahsilat politikalarin: giiclendirirken Sirket, 2023 ve 2024/09 dénemierinde 1.234 mn
TL ve 2434 mn TL biy(ikliigiinde portfdy yatinmi yapmistir. Enflasyon kargisinda
eriyen borglar borglularin édeme guicind artimigtir. 2025 sonuna kadar ylksek
enflasyonun siirecek olmasi tahsilat adina 6nemili bir parametre olarak goriilmektedir.
Yikselen enflasyon ihale bedellerini artirsa da Sirket'in 2008 yilindan buyana olan
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lerinde de enflasyonun olumlu etkisi tahsilat projeksiyonlarini iyilestirmektedir.
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Diinya Variik, yénettigi TGA
portfdylerinden 30.09.2024 tarihine kadar
1.345.749 adet borcu ¢oziimleyerek
kuruldugu giinden bu yana toplam 7,9
milyar TL tahsilat gerceklestirmistir.

Sirket, 30.09.2024 tarihi itibariyla 43 farki
banka ve finansal kurulugun 246
portfoyiinii devir/temlik almig olup, s6z
konusu portféyler igin gerceklestirmis
oldugu toplam yatirm tutan 5,3 milyar
TL’ye ulagnistir.

Sirket 2023 yiinda devam ettirdigi siire¢
iyilestirme, veri zenginlestirme ve
ddiillendirme sistemlerindeki
revizyonlarin da etkisiyle 2022 yilinda
gergeklestirdigi 831 milyon TL tahsilat:
2023 yihninda %126 oraninda artisla
1.878 milyon TL seviyesine Yiikseltmigtir.

30.09.2024 tarihi itibariyla, Sirket’in
toplam 21,4 milyar TL ¢bziimlenmemis
bakiye anapara alacagi olup ilgili
bakiyenin %45’i bireysel, %34’ ticari ve
%21’si teminath alacaklardan
olusmaktadir.

Tahsilat ile ¢éziimlenen borglar
sonrasinda 30.09.2024 itibariyla Diinya
Varlik’in yénettigi TGA portféylerinin
bakiye anaparasi 21,4 milyar TL, faiz
dahil bakiyesi ise 84,4 milyar TL,
yonettigi asil borglu adedi 927 bindir.

Siirdiiriilebilir biiylime. Varhk ybnetim sekidrii faaliyetleri Tirkiye'nin ekonomik
genigleme ve daralma dénemlerinden etkilenmektedir. Ekonomik genisleme dénemleri
tahsilat ve dolayisiyla gelir arttirici, bankacilik sektdrii kredi tabaninda genigleme etkisi
olustururken, daralma dénemlerinde bankacilik kredi tabaninda daralmaya, TGA satig
rasyolarinda yikselme ve buna bagli olarak TGA satislarinda artiga neden olmaktadir.
Bu dongiisel hareket varlik yonetim sekt6riiniin her iki dénemde de etkili verimli
calismasini saglamakta, sektériin strdiirilebilir bilylimesi beraberinde getirmektedir.

Giicli ortakllk yapisi & EBRD. Isbu rapor tarihi itibariyla Sirket'in sermayesinin
%50,13'line Vector Holdings, %37,60'ina Vector Investments ve %12,27'sine EBRD
sahiptir. Sirket'in sermayesinin ve Sirket genel kurulundaki oy haklarinin dogrudan
%12,27'sine sahip olan Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas) (EBRD) ise, “agik piyasa
odakli ekonomilere gegisi ve &zel girigimleri tegvik etmek” amaciyla 1991 yilinda
uluslararasi sézlesme ile kurulmustur. Tiirkiye'nin de aralarinda yer aldigi 74 ilke ile
Avrupa Birligi ve Avrupa Yatinm Bankasi EBRD'nin hissedarlar durumundadir.

Giiglii finansal veriler ve bilylime egilimi. Sektériin en biyilik 6zkaynakiarina sahip
olan Sirket'in 2024/09'da 2023 sonuna gbre 6zkaynaklar %33,6 artmig ve yaklagik 2,5
milyar TL'ye ulagmistir. 2023/12'de tahsilatiar gegen senenin ayni dénemine gére %126
oraninda artmig ve 1.878 mn TL'ye ulagmigtir, 2024/09'te ise toplam tahsilat 2,219 mn
TL olarak kaydedilmigtir. Sirket'in 2024/09 déneminde net dénem kari 636 mn TL'ye
ulagmistir. Béylece son 4 geyrek net kar 912 milyon TL olmustur. Cash EBITDA
2024/09'da 1.463 mn TL olarak kaydedilirken son 4 geyrekte 1.9 milyar TL olmustur.

Tahsilat giicii. Sirket, alacaklar ile ilgili hukuki siiregleri 30.09.2024 tarihi itibariyla 30
kadrolu avukati, 24 yasal takip gérevlisi ve Tiirkiye ¢apinda tiim icra dairelerinde hukuki
islemleri 44 ilde 109 adet sOzlesmeli hukuk biirosu ile y6netmektedir. Geligtirilen
yazilimla saglanan istatistiki modellemeye ek olarak sektériin en bilytk miisteri
tabanina sahip olunmasi portfdy degerlemesinin ihalelerde daha dogru yapilmasini
beraberinde getirmektedir. TGA ihalelerinde ve sonrasinda portféy degerleyen ilgili
yaziimlar igin her yil 6nemli oranda yatinm yapilmaktadir. 2021, 2022, 2023 ve
2024/09'da ilgili yazilimlar icin yapilan yatirmlar sirasiyla 6,2 mn TL, 7,9 mn TL, 18,3
mn TL ve 13,0 mn TL olup bu durum tahsilat performansini artiran operasyonel
verimlilik yaratmaktadir. &zellikle bireysel veya KOBI kredilerinden olugan, genellikle
teminatsiz, yiksek adette gesitlendiriimis alacaklar igeren poriféylerde degerleme
islemieri, VY$'nin gegmiste satin aldig1 benzer nitelikte alacaklarin tahsilat performansi
Uzerinden istatistiki ve makine 6drenmesi algoritmalariyla kendine &zel olarak
gelistirdigi finansal modeller kullanilarak vapllmaktadir. Bu yiizden Sirket'in genis veri
tabani ve sektérde uzun siiredir faal olmas: 6nemli bir avantajdir. Sektdriin en eski
sirketlerinden biri olarak, uzun yillar iginde elde ettigi tecriibe cesitliligi, bilgi birikimi, 1,7
milyondan fazla borglu verisi, 16 yilltkk 43 banka ve finansal kurulug, finansal
6zgurligiine kavugturdugu 800 binden fazla borglu ve halen uzlasma siireci devam
eden 1 milyondan fazia borclu ile stirdiirdiigil iletigim, tahsilat performansi bilgilerini
iceren zengin veri tabani ve LBT Varlik ddneminden itibaren kendi ekibiyle gelistirmis
oldugu “Nimbus / Unity" adli yazilim sayesinde Diinya Varlik, degderleme siireclerinde
yiksek 6ngérii ile tahsilat projeksiyonlari yapmasini sadlayan, makine 8grenmesi
algoritmalariyla desteklenen, her borglu segmenti bazinda ayri gelistirdigi, kendine dzel
ileri istatistiki finansal modellere sahiptir. Satiga sunulan TGA porifdylerini hizl, etkin ve
yliksek bir dogrulukla degerleme becerisi Sirket'in rekabet glictinii artirarak sektordeki
konumunu giiglendirmektedir. Bu kapsamda, 30.09.2024 itibariyla Sirket 14,8 milyar
TL tutarinda 120 aylk briit Ongériilen Kalan Tahsilat tutarina sahiptir ve TGA
portféylerinin net defter degeri 5,3 milyar TL'dir.

Kamu potansiyeli. Bankalarin 2008 yilinda baslayan ve giinimiize kadar devam eden
TGA porifoyi satislari agirlikhi olarak 6zel bankalar tarafindan gergeklestiriimistir. 2023
yilsonuna kadar kamu bankalari tarafindan iki TGA portféyiin satigi girigimi olmus ancak
siregten vazgegilmistir. Kredi hacmi blylimekte olan kamu bankalarinin gelecek
dénemlerde TGA satisina baglamaya ihtiyac duymalari sektdr agisindan énemli bir
firsat olacaktir. Halk Bankasi 2024 yllinda TGA satis ihalesi yapmistir,
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VY§’ler bankalar igin tamamlayici bir
organ olarak islev gérmektedir

Ortaklik yapisi ve ¢aliganlarin egitim
seviyeleri ve tecriibeleri Sirket igin
6nemli bir kaldirag olarak gériilmektedir

Sektériin en biiyiik 2 varlik yénetim
sirketinden birisi olmasi Sirket icin hem
Olgek ekonomisi hem de gticlii veri tabani
anlamina gelmektedir

Diinya Varlik 1,7 milyon borgluya ait 3,4
milyon kredi ve 2,7 milyon icra dosyasim
takip ederek ayda ortalama 10,1 milyon
¢agr kaydi ve yaklagik 10,9 milyon
aktivite kaydi yaratmaktadir.

VY§’lerin finans sektdriindeki nemli fonksiyonu. Bankacilik sistemindeki kredilerin
%90'indan fazlasinin canli, zamaninda Gdeyen miigterilere verilmis kredilerden
olustugu gériilmektedir. Borglarini ddemede sorun yagayan takipteki misterilere uzun
vadeli, indirimli ve esnek yeniden yapilandirma yaklagimlarinin sunulmas: yerinde ve
gerekli olmakla birlikte, bu imkanlarin ayni kurum gatis) altinda yénetilen canli kredili
misterilerde farkh beklentilere yol agarak davranislarinda ahlaki erozyona sebebiyet
verme riski bulunmaktadir. Ancak yeniden yapilandirmalar VY$ bilangolari altinda,
birbirine benzer nitelikte miisterilerin oldugu sirket gatisi altinda yapildiginda, ahlaki
erozyon riski minimize edilmektedir.

Insan kaynag. Sektérde zengin veri cesitliligi ve insan kaynagi tecriibesi 6n plana
glkmaktadir, Sirket'in Ust ydnetimi bankacilik, finans, hukuk, denetim, varlik yonetim
alanlarinda 20 yil ve izeri tecriibeye sahiptir. Ayrica; Sirket'in hissedarlar birgok Ulke
ve sektbrdeki yatinmlari ile yénetisim, ig gelistirme ve teknoloji alanlarinda Sirket'in
vizyonuna katki vermektedir. 30.09.2024 iibariyla Dinya Varlik'in %57’si lisans ve
lisans lstd, %43 6n lisans ve alti mezunu olmak tizere 472 caligani vardir. 30.09.2024
itibarlyla Sirket'in tahsilat merkezi catisl altinda bireysel, ticari, teminatl, tahsilat
gelistirme ve operasyon birimlerinde borglular ile glinlik olarak birebir iletigim iginde
olan 263 miisteri temsilcisi, {ilke genelinde galistigi 104 sézlesmeli hukuk biirosu ve
kendi biinyesinde 30 sirket avukati bulunmaktadir. Ayrica TGA alimlan dncesinde
kullanilacak degerleme modellerini gelistiren ve ihale degerlemeleri yapan, tahsilat
performans takibinden elde edilen veriler ile kisa ve uzun vadeli tahsilat stratejilerine
ybn veren, davranis ve fiyatlama modelleri ile dinamik olarak Sirket'in 10 yillik tahsilat
tahminlerini glincelleyen, analist ve veri bilimcilerden olusan 9 kisilik Yatinmlar ve
Analitik Birimi bulunmaktadir, Tiim faaliyetlerin temelinde ise olugturduklan teknolojik
altyapt ile 33 kisilik BT yonetim ekibi yer almaktadir.

Olgek ekonomisi. Sirket'in mevcut miisterilerine ve portfdylerine yenilerini katmak
Sirket'in operasyonel faaliyetinde lcek ekonomisinden faydalanmasini ve karhligin
artirmasini saglamaktadir. Yeni satin alinan portféylerdeki alacaklarin borglular %1 -
%30 arasinda degigen oranda meveut borglularia érttismektedir. Bu durumun lic ana
etkisi vardir: (1) Sirket degerlemekte oldugu portféyiin borglulari hakkinda daha fazia
bilgiye sahip olabilir ve fiyatlama avantajl elde eder, (2) alacaklarin konsolide edilmesi
borglu agisindan tek bir taraf ile daha blylik bir sorunu ¢ézme imkan yarattig icin
bdeme yapma istekliligini artiran bir unsurdur, (3) borglu ile konsolide edilmis alacaklar
icin ek personel, veri sistemi, haberlesme ve iletisim gideri yiiklenilmeden oigek
ekonomisi sayesinde ayni maliyetle daha yilksek tahsilat yapilmasini saglayabilir.
Borglu adedi yéniinden belirli bir 6lgedin lizerine gikamayan sirketlerin bu avantaj ve
imkanlara sahip olmas! mimkiin degildir.

Veri tabani. Diinya Varlik 30.09.2024 itibariyla toplam 995 TGA ihalesinin verilerini
degerlendirmis olup, 242 ihaleyi kazanmigtir. Diinya Varlik 1,7 milyon borgluya ait 3,4
milyon kredi ve 2,7 milyon icra dosyasini takip ederek ayda ortalama 10,1 milyon cagn
kayd) ve yaklagik 10,9 milyon aktivite kaydi yaratmaktadir, Borg / borglu verileri ve iligkili
aktivitelerin kayitlar Sirket biinyesinde geligtirdigi uygulama ve veri tabanlan (izerinden
takip ve analiz edilmektedir. Bu veri taban Sirketin her iki ana fonksiyonu
gergeklestirmesine 6nemli katki saglamaktadir: (1) portféy degerleme sirasinda
Gngérileri olusturma, (2) portfdy alindiktan sonra tahsilat verimliliginin artinimas,,
performans takibi ve borgluya yénelik dogru fiyatlama ile teklif olusturma. Diinya
Varlik'in uzman tahsilat ve hukuk kadrolari ile sdzlesmeli hukuk biirolan agi Tiirkiye
genelinde borglu ile iletisim ve hukuki islem imkant saglamaktadir, T-HOS hukuk
otomasyon sistemi ile UYAP {izerinden aktif malvarltd ve teminat bilgileri sorgularini
sistematik yapabilme ve tiim takip safahat kayitlarina ayni giin iginde erisme, MERNIS
ve MERSIS iizerinden kimlik ve adres bilgi sorgulanini sistematik olarak yapabilme,
(yesi oldugu Risk Merkezi (izerinden ise memzug risk ve iletisim bilgilerine erisme yetki
ve imkanina sahiptir.
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Riskler

Enflasyonist ortam ihale bedellerini
artirmistir

Yeterince ihale gerceklesmemesi
faaliyetleri olumsuz etkileyebilir

Tahsilat vadeleri uzun olmas:
sebebiyle kredi vadelerinin kisa
olmasi vade uyumsuzlugu yaratabilir,

Sekérde VYS sayisinin artiyor olmasi
rekabet ve marjlarin daralma riski
dogurabilir

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Ihalelerde maliyet artisi. 2020 yilinda ihale anapara bedelinin %9,3'li kadar satin
alma bedeli olurken ilgili oran 2021, 2022 ve 2023'te sirasiyla %22,5, %22,9 ve %44,5
olarak gergeklesmis ve her gegen ddnem yikselmistir. Gegmis yillarda bankalar ve
finans kurumiari tahsiii gecikmis alacaklarini satmaya daha istekii olurlarken
enflasyonist dénemde borcun erimesi birgok miisterinin 6deme kabiliyetini arttirmis ve
bu durum TGA'larin daha pahali satilmasini beraberinde getirmigtir.

Regiilasyon riski. BDDK'nin sektériin sermayesinden borgluluk rasyosuna kadar
birgok kriteri bulunmaktadir. BDDK'nin yapacagi mevzuat degisiklikleri bu anlamda
Sirket icin bir risk olusturabilir, Mevzuat degisiklikleri ve/veya BDDK karariari ve
uygulamalarindaki degisikiikler Vartik Yénetim Sekidri'niin tahsilat performansini,
maliyetlerini veya karliigini olumsuz etkileyebilir,

Vergi riski. Vergiler veya vergi oranlarindaki degisiklikler Variik Yénetim Sektérii ve
Sirket igin olumsuz etki yaratabilir. 2023 yillinda Sirket'in de icinde bulundugu finans
sektdriinde kurumlar vergisi %25'ten %30'a ylkseltilmigtir,

Ihale riski. Finans sektdriinde yeterli miktarda velveya uygun kosullarda alacak
portidyleri satimayabilir. TGA satiglarinin  zaman zaman gecikmesi sektdriin
blyilimesinin kismen gecikmesine neden olabilir. Ayrica bankalar ve diger finansal
kurumlarin yeterli miktarda alacak satigt yapmamasi Sirket'in yeni TGA portféy
alimlarinin dilgmesine, TGA portfdylerinin alim maliyetlerinin ylikselmesine ve
tahsilatin bir siire sonra azalmas; nedeniyle gelecekte faaliyet sonuglarinin ve finansal
getirilerinin olumsuz etkilenmesine neden olabilir.

Tahsilat riski. Faalivet alan: geredi Sirket'in aktiflerinin dnemli bir kismi vadesi gegmig
alacaklardan olusmaktadir. Bu alacaklarin énemli bir kismi teminatsizdir; ancak bir
kistm teminath alacaklar da bulunmaktadir. Bu alacaklardan yapilan tahsilatlar
Sirket'in en bilyiik gelir kaynagidir. Sirket TGA portfdylerini, bu alacaklardan gelecekte
elde etmeyi bekledigi briit tahsilatlara ve bu tahsilatiarin maliyetlerine iligkin
beklentilerine dayali olarak satin almaktadir. Sirket bu alacaklardan satin alma
Sirasinda beklediginden daha az tahsilat yapabiiir, bu alacaklarin tahsilat siiresi
Ongbriilenden uzun olabilir veya bu alacaklarin tahsilat maliyeti beklenenden daha
fazla olabilir. Yukaridaki durumlardan herhangi birinin gergeklegsmesi, Sirket'in
faaliyetleri, nakit akigl, karlihgi ve finansal durumuy agisindan olumsuz etkilere sebep
olabilir,

Vade uyumsuzlugu. Finans sektériinde faaliyet gésteren Sirket'in bilangosunun varlik
ve ylkimlliiklerinin vade yapisinin uyumlu olmasi bilyilk dnem arz etmektedir.
Gelecekte Sirketin TGA portféyl alimlarini 6zkaynaklari ile finanse etmedigi
durumlarda, ézellikle yikimliilik vadelerinin varlik vadelerinden daha kisa olmas)
durumu  Sirketin likidite yénetimini  bozabiir, Béyle bir durumda Sirket'in
yikimliliiklerini zamaninda yerine getirememe ihtimalj giindeme gelebilir; nitekim,
bankalardan ve diger finansal kurumlardan satin alinan alacaklardan yapilan
tahsilatiarin, 6ngériilen siirelerden ve kultanilan kredi ve borglanma arac) vadelerinden
daha uzun siirede yapilmasi, kullanilan kredilerin geri 6denmesi ve borglanma
araglarinin itfa tarihlerinde yikimilliklerin yerine getirilmesini zorlastirabilir. Sirket
sektoriin ortalamasina gére daha uzun vadeli tahvil ve banka kredisi kullanarak bu riski
minimize etmeye ¢aligmaktadir.

Rekabet riski. Sektérde 31.12.2020 itibariyla 18 adet faaliyet izni almis VAL
bulunmakta iken, bu sayl igbu rapor tarihi itibarlyla 28'e gikmistir. Sektére yeni
girislerin olmasi ihalelere katilan VYS sayisin, dolayisiyla rekabeti ve talebi artirarak
TGA fiyatlarninin ylikselmesine yol agmaktadir.
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Sirket Profili

30.09.2024 itibariyla Sirket,
toplamda 24,3 milyar TL
biiyikligiinde anapara borcu
temlik aldigi 246 adet tahsili
gecikmis alacak (TGA)
portféyiiniin yonetim ve
tahsilatini, 2008 yilinda satin
alinan en eski porttéyler dahil
olmak iizere, tiim portféylerden
sirdirmektedir.

Sirket sermayesinin %1 2,27’sine
sahip olan EBRD, “actk piyasa
odakli ekonomilere gecisi ve
ozel girigimleri tesvik etmek”
amacityla 1991 yilinda
uluslararas; sézlesme ile
kurulmus olup Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu 74 iilke ile
Avrupa Birligi ve Avrupa Yatirnm
Bankasi EBRD’nin hissedarlar
durumundadir,

Great Place
to Work

Sirket'in ilk
tabvil ihraci

LBT Varlik
Vector
Holdings
tarafindan
satin alindi

ikincil TGA
portfoy
ahmlan
(Bebek

EBRD 12% Varlik)

pay satin

LBT Varlik aldi

Lehman
Brothers
tarafindan
kuruldu

[ ==l

Ortagin Unvan: . Seﬂrmaye Tutan, TL-
Vector Holdings Sa.r . 92.742.588 .
Vector hvestments Holding S.ar.l. . 69.560.016
European Bank for Reconstruction and

Development 22.697.404
Toplam 185.000.008 |

LBT -
TURKASSET
Birlesmesi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Faaliyetlerine 2008 yilinda bagladi. Varlik yénetim sirketleri, BDDK’dan temin edilen
kurulug iznine istinaden kurulan ve BDDK'nin diizenledigi faaliyet iznine bagh olarak
faaliyet gGsteren sirketlerdir. Varlik yénetim sirketlerinin ana faaliyet konulari; bankalar

ve buna istinaden borglularin tekrar finansal sisteme kazandirmasidir. Diinya Varlik
Yénetimi A.S., BDDK'nin 19.03.2020 tarih ve 8959 sayill kararl kapsaminda
diizenlenen faaliyet iznine dayali olarak, Bankacilik Kanunu’nun 143. maddesi ile VYS
Yonetmeligi ve diger uygulanabilir mevzuat uyarinca lisansl bir “varlik yénetim sirketi”
olarak faaliyet gdstermektedir. Diinya Varlik, basta bankalarin bireysel, KOBI, ticari,
kurumsal segmentlerindeki teminath ve teminatsiz tim kredi portfyleri oimak (izere,
tiim finansal kurulus alacak portfoylerine yatirm yapan ve tahsilat siireclerini ydneten
bir Varlik Yénetim Sirketi'dir. Oncelikle msterilerle iletisim kurarak sulhen/anlagma
yolu ile tahsilat saglanmasi ve miisterinin édeme gliciine gére alternatif ddeme
planlarinin gelistirmesini amaglayan Sirket, sulhen ¢0ziimii kisa vadede miimkiin
olmayan alacaklar igin hukuki islemleri Tiirkiye genelinde icra dairelerinde anlagmali
hukuk biirolan araciligtyla yiiriitmektedir. Variik yonetim sirketleri, Kaynak Kuruluslar
olan TMSF'nin, yurt ici ve yurt diginda yerlesik bankalarin, 6zel finans kurumiarinin,
g ve kredi sigortasi veren sigorta sirketlerinin séz konusu

Ortakiik yapis. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibartyla Sirket sermayesi 185.000.008
TL olup bu tutarin %50,13'li Vector Holdings Sa.r.l’a, %37,6's1 Vector Investments
Holding S.a.r.l’a, %12,27'si European Bank for Reconstruction and Development
(EBRDY)a aittir, Sermaye, A ve B grubu paylara ayriimig olup Vector Holdings'in Sirket
sermayesinde sahip oldugu paylarin tamami B Grubu, Vector Investments’in Sirket
sermayesinde sahip oldugu Paylarin (toplam sermayenin %21,93'line tekabijl eden)
40.561.252 adedi A Grubu paylar ve (toplam sermayenin %15,68'ine tekabiil eden)
28.998.764 adedi B Grubu, EBRD'nin Sirket sermayesinde sahip oldugu paylarin
{toplam sermayenin %3,08'ine tekabiil eden) 5.688.751 adedi A Grubu paylar ve
(toplam sermayenin %9,19'una tekabill eden) 17.008.653 adedi B Grubu paylardan
olusmaktadir,

Great Place to

Brandon Hail, Work

ATD Best
oddalleri

Harvard
Business
School vaka
calismas)

Great
Place to
Work

Hayat -
Diinya
Varfik

TURKASSET- hirlegmesi

Hayat Varlk
birle smesi

Art1 Varlik
portféylerinin
ve Atlas
Varlik'in atimy

Ortaklik Yapiss

Vector
Investments
Holding S.a.r.l.
38%

Vector Holdings
Sa.r.l. Lo
50%

Orar;
50,13%
37,60%

12,27%

100% 13
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Sirket Profili  Personel sayisi. Sirketlin personel sayisi, 2020 yili sonunda 454, 2021 yili sonunda
452, 2022 yili sonunda 487, 2023 yili sonunda 474, 30.09.2024 déneminde ise 472
olarak gergeklesmistir,

2009 yll,mda, Vector Holdmg_s,. Faaliyet gegmisi. 2022 6ncesinde VY$'lerin kuruluglanini takip eden 5 yillik streyie
LBT Variik’in toplam sen mayesini  vyg'lerin yaptiklari iglemler, bazi vergi ve harglardan istisna tutulmustu. Séz konusu
temsil eden 10 mn adet paydan “kurulusu takip eden 5 yillik siire” kosuluna yonelik Gelir Idaresi Baskanhgrinca yeni
9.999.996 adet pay: devralmis;  kurulan bir sirket tarafindan devralinan varlik yonetim sirketleri igin vergi istisnasinin
2011°de, Vector Holdings ve 5 yil siire ile yeniden baslamasi uygun gorlimustlir, S8z konusu istisnadan
EBRD, LBT Varlik’in hisselerinin  Yararlanmak igin sektt'?_rdelgi varitk y6r_|etim sirketleri S yillik sireler itibany‘la, BDDK
%12,27’sinin EBRD’ye satis ve  Onayiyla yeni varlik yonetim sirketleri kurmt'n.$ ve yine BPDK onay|yla! blrle§n!eler
devri konusunda bir pay alim ggrg?kll_estl_rmlgtl'r: I_?»u dizenleme uyarinca séz konu_su dor!emde, v.grgl.avaptajlnm_
sézlesmesi imza lamislardir. sUrdurlebilmesi icin her 5 yilda ayni orta.khk yapisi |Ie.yen| varlik yénetim slrketle'rl
kurulup, BDDK onayinin alinmasi ve faaliyete gegmesi sonrasinda ayni grubun bir
Onceki sirketi ile birlestiriimesi yéntemi sekidrde benimsenmistir. Lehman Alj Inc.,
Lehman Brothers International (Europe), Messel Nominees Ltd, Lehman Brothers
Nominees Ltd ve LB Holdings Intermediate 1 Ltd tarafindan 01.02.2008 tarihinde
“LBT Varlik Yénetim A.S.” unvanh bir variik yonetim sirketi kurulmustur. LBT Varlik'in
LBT Varlik, 2012 yilinda 5 yillik vergi ve harg istisna stiresinin dolacak olmasi nedeniyle s6z konusu dénemde
finansman kaynaklarimi _selgtérde sikga goriilen sekilde 2.01 3'te kurulan Turkasset Val:llk Yénetim A.S., BDI?K
cesitlendirmek iizere yurt iginde  izniyle 12.0§.201,f1 !anhlnde" l?lrlesme yoluy[a L.BT Varlik'i dev_ra|m|§t|r. 2014'te
tahvil ihrag etmeye baslamis Turkasset, $|_rket in ig stratepm_pde_anahtar bir kilometre tag) _hallne gel_ecgk olan_:
olup 2013’te EBRD, LBT Varlik'in uzlagma yolu ile tahsilat yapma tzerine daha fazla odaklanmay/ iceren yeni bir strateji
i ! ortaya koymustur. 30.06.2016 tarihinde Turkasset, Arti Varlik Yénetim A.S. ve Atlas
tahvillerine yatinm yapmistir.  \,, 2 Yénetim A.$.nin tim TGA portidyiini satin almistir. Tim TGA portfdyiniin
satin alinmasinin ardindan, 29.09.2016 tarihinde, Turkasset, BDDK’nin karar ile
kurulug izni dogrultusunda “Atlas Varlik Yénetim A.$." unvani ile 18.09.2015 tarihinde
10.000.000 TL kurulus sermayesi ile varlik ydnetim sirketi olarak faaliyet géstermek
Uzere kurulan Hayat Varlk'in (21.11.2016 tarihinde, “Atlas Varlik Yénetim A.$.” olan
Diinya Varlik, alacaklari ile ilgili tigaret un\llanl, ‘;I/-lggaé;/arhk(}(ﬁneltim /t\.s.:’rolrzrak dte;gigéirilq:iiﬁr.) sgrma);lesini't?.msil
i i ; eden paylarin %99,99'unu devralmigtir, Turkasset’in yllhk vergi ve harg istisna
avu,g‘:f‘gg sureclert 0%admoly S R olmasi nedeniyle Hayat Varlik, 17.03.2017 tarihinde, BBDKI
, 24 yasal takip gérevlisi . g : ot A !

e Tiirkive apinda tim icra ke_:ran ile .Turke_zssetl tim aktif ve pasifleri |le' b|_rI|kte bidesme yoluyla d_evralmlg.tlr.
. urkiye ¢ . . Birlesme islemi sonucunda Turkasset tasfiyesiz infisah yoluyla sona ermig ve Hayat
dairelerinde hukuki islemleri44 /¢ varligin: sirdiiren sirket olarak kalmigtir. 2016'da Hayat Varlik, borg tahsilatina
ilde 109 adet s6zlesmeli hukuk misteri odakliigin getirilmesi alanindaki énde gelen uygulamalari éne cikaran bir
birosu ile yonetmektedir  Haryarg Business School vaka galismasina konu edilen ilk varlik yénetim sirketi
olmugtur. Dinya Varlik ise, BDDK'nin karar ile kurulus izni verilmesini takiben,
30.05.2019 tarihinde 20.000.000 TL'lik 8denmis sermaye ile kurulmus, 19.03.2020
Sirket, Nisan 2021°den bu yana tarhinde faaliyet izni alm|§'t|r. Sirket'in asil kurulug amaci 18:09.29.15"tarihip(_ie
Finansal Kurumiar Birligi’'ne kurulmug olar_1 Ha!.yat Varhk'in deva[nl Xlllarda bu vergi avantaj'lnl surdurmes!dlr.
(FKB) tiyedir. Dolayls_lyla, $“|rke§ in ana kurucu ortag (AQQ,S) o_lan I-!aya? Varlik In 5 y_|I||k vergi ve
harg istisna siiresinin dolacak olmas) sebebiyle Sirket ile birlesme iglemi yaptimistir.
Dolayisiyla Diinya Varlik, Hayat Varlik'in devam niteliginde faaliyetlerini siirdiirmek

amaciyla kurulmus ve birlegme islemini gerceklestirmigtir.

_________

1 ]
1 Yatnm et Sy 7 4

Evresi Kaynak Kurulug portféylini VYS$ portféyii A Portfdy devri
pooores olusturur dederlenditir Inale gerceklesir tamamlanir
e e ; ¢

Tahsilat - 4

1 Yonetimi Borglu e anlagme
: Evres|

Personel Sayisi
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Sirket Profili  Tahsiii Gecikmig Alacak (TGA) portfyii. Diinya Variik, 30.09.2024 tarihi itibariyla

43 farkli banka ve finansal kurulugun 246 portfoylinii devirftemlik almig olup soz

konusu portfoyler icin gergeklestirmis oldugu toplam yatinm tutar 5,3 milyar TL'ye

s ulasmigtir. FKB tarafindan 30.09.2024 tarihi itibariyla yayintanan 6zet VY$ sektor

30.09.2024 tarihi itibariyla  1aporyna gore, sektériin kurulusundan itibaren Turkiye'de yaklagik 120,8 milyar TL
Sirket’in toplam 21,4 milyar TL tutarinda portféy satiga ¢ikariimigtir. Diinya Variik'in TGA portfdylerine yapilan toplam
gb'ziimlenmemis bakiye anapara yatinmlar igindeki pazar payl 2023 yilinda %22,5 seviyesine ulasmis olup 2024 ythinin
alacagi olup %45°; bireysel, lglncii geyreginin sonunda da %22,9 olarak gergeklesmistir. Sirket, yatinm yaptigi
%34’i ticari ve %21°i teminatly bu portfoyler kapsaminda 1,7 milyon borglunun 3,5 milyon adet kredisini ve 24,3

alacaklardan olusmaktadr, milyar TL kredi anapara bakiyesini devir almistir. Tahsilat ile ¢dzlimlenen borglar

Sirket’in 30.09.2024 tarihi 0zel banka pertféyiiniin 2024 yili itibariyla 16. yilinda dahi ydnetim ve tahsilatina
itibariyla ybnettigi TGA  devam etmektedir. Sirket'in 30.09.2024 tarihi itibariyla yatirim yaptigi portidylerinden
portféylerinin Kaynak Kurulug takip eden 10 yil icin 14,8 milyar TL tahsilat beklentisi bulunmakta olup, ayni dénem
tipi bazinda daghiminda finansal tablolarina yansidi§i Uzere bu tutar aktifinde yer alan “krediler, net” degerinin

2,8 katidir. 30.09.2024 tarihi itibariyla, Sirket'in toplam 21,4 milyar TL gdzlimlenmemis

) H l
$irke?lzrr,ik:;algig:g,"/f;,nla.’e':’s';tawg bakiye anapara alacagr olup ilgili bakiyenin %45’ bireysel, %34 ticari ve %21

sirketleri %2, Fakto"r in_g §i_" k:etler T tutan gorece diisiik, bliyiik oranda ihtiyag kredisi gibi teminatsz (maag haczi olanlar
%1 oraminda portfsy Igerisinden  danij oimak uzere) tiiketici kredileri ve bireysel kredi karti alacakianindan:; ticari ve
pay almigtir.  kurumsal krediler, teminatsz kurumsal, ticari ve KOB| kredileri ve ticari/kurumsal

Tahsilat ynetimi agamas: VYS  evre Kaynak Kuruluslar tarafindan satisa sunulan TGA portfdyleri igin teklif edilecek
icin genel Zamanagimi siiresi  bedeli belirlemek izere degerleme yapilarak satin almanin gerceklestirildigi yatirim
olan 10 yil asan siirelerde nakit asamasi, ikinci evre ise satin alinan portféylerdeki alacaklarin ¢dziimlenerek tahsil
akis1 ve gelir Yaratmakta, TGA edildigi ve gelire donlistiirildigi tahsilat yénetimi agamasidr. Yatinm evresinde
portféyiinde yer alan her bir  Satisa konu TGA portfdyli belirlenerek VYS'ler satisa davet edilir. Kaynak Kurulugtan
alacagiin ¢oziimlenmesine kadar terr_min edilen, satisa lfonu alacaklar ile varsa teminatlar hakkinda detayl) bilgiler iceren

devam etmektedir,

ve ilk agsama olarak borglulara bilditim yapilir. Ardindan muzakere, uzlagsma ve tahsilat
evresine ve son olarak yasal takip evresine gegilir.

Segment Bazinda Satin Alnan Kiimiile Anapara (milyar ) I Seg B8 da Gincel Anap (milyar TL) _l
214
243 s
e |
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19, 28 .
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123 4 + * = : 3 P B fies
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53%

61% 3.054
1.991

Cash EBITDA, milyon TL

i Faaliyet Alanlar;

Varlk yénetim sektéri), yiiksek kalite ve standartiarn saglanmas) amaciyla BDDK

50,1% Veclor Holdings Sa.r.l. * Bankalarin, TMSFnin veya diger mel kurumiarn faaliyet konularndan dogan farafndan denstlenen ve diizenlenen, bir sektérdiir. VY S'ler Bank Kanunu ve
37.6% Vector Investments Hokling S.a.r.l. alacaklari ve diger varliianile sigortac ik alanmnda faaliyet gésteren kuruluglarn VY$ Yénetmeldi gergevesinds faaliyetierini icra etmektadir. lsbu Fiyat Tespit Raporu
12,3% EBRD yainzca kredi sigortas) hizmeti dodan al di i tarihi itibaryla 28 girket aklif olarak faalyet gostermektedir. Varlk yanetim sektord,
devraldigi alacaklarn tahsil ediimesi, yeniden yaplandrimasivs. Qlkenin finansal sistervinin saglidi igleyisini destsklerken tems! paydaglan bankalar ve
* Alacakiarm fahsili amaclyia edindigl gayrimankul veya sair mal, hek ve variidan borglulardr. Varlk yénetim seldérd kurulusundan itbaran yiksek hzda biiyiime
igletebilir, kiralayabilir, terirata kony edilmes|, devredimesi ve bunlara yatrm sergllerrigtir, 30.09.2024 tarihii FKB verllerine gére sektér bugiine kadar bankalar ve
Faallyet Baglangicr: 2008 yapimas,, difer finansal kurutuglardan 126,5 milyar TL anapara tutarnda TGA portfdyana 32,1

Faallyet Atani: Varlk Y énetimi
Merkez: Sish/ Istanbu!

* Alacakdarin takisil etmek i

Cahgan Sayis:: 472 Mali Veriler
Faiz Gelirlert 3.004,6 mTL
Cash EBMDA 1.899,4mTL
Net Kar 811,39 mTL
Ozkaynak 2.489,7 mTL
Aktiflar 5.605,6 mTL

40: Son 4 geyrei itiberyla yiltkiandmimg 12 syik verler.

¢lularna dave fi

yabifir, milyar TL toplam yatrm tutar( ils satm almes va bankac ik seltdriine kaynak

yaratmetr. FKB'nin 30.09.2024 larili Ozet VY§ Sekir raporuna gire, gozimienen
alacaklar sonrasnda halen, 3,5 rrilyon bireysel, 0,6 mityon ticari milgterinin 103,5
milyar TL tutarnda géziimlenmemis kalan anapara borcu VY&ler tarafndan
H062TmIL  atimeye devam smoldedh. Bak sektoril takiptek slacakiar 2021 yinda 160
1:990,8mTL | 1rivar TL, 2022 yinda 163 milyar TL, 2023 yinda 192 milyar TL ve 2024/09
m.d.  dsneminde 264 milyar TL olup, beklenen &zel zarar kargikian ise 2021 yinda 127
m.d. miyar TL, 2022 yinda 142 milyar TL, 2023 yinda 157 milyar TL ve 2024/09
m.d. déneminds 199 milyar TL olarak gergeklagmigtir, 2021-2023 yilan boyunca Covid-19
ve deprem felaketieri ned iyle uygulanan para poliikalari ve diizenleyici
itelerin d yict uygul 1sonucu bankacik sektdriiniin takipteki alacaklar
tarmdaki arts snrl kaimeg, takipteki alacaklarn toplam kredilere oran: 30,09,2024
tibaryla %1,76'k seviyeya gerilomigtir,

Kaynak: BDDK, FKB

Dederler A.S.

Berbaros Mah, thla
ic Kapl

Bogazigi fumlér V.0,

Mersis No.C478003
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Tahsilat Gelirleri  TGA yénetimi. Sirket; 2008 yilinda kurulan LBT Varlik'in 2012-2015 yillan arasinda
Bebek Varik Yénetim A.S.’nin portfdylerini devir aldig, 2014 yilinda Turkasset'i
devralarak birlestigi, 2016 yilinda Arti Varlik'in portfoylerini devir aldigi, 2016 yilinda
Atlas Varlik'i satin aldigi ve unvanini Hayat Varlik olarak degistirdigi, 2017 yilinda
Hayat Varlik ile birlestigi, 2019 yilinda kurulan Dinya Varlik ile 2020 yilinda birlegtigi
30.09.2024 itibariyla Sirket 14,8 milyar 15 yillik tarihi boyunca portfoyiiniin gelisimini gerek organik bliylime gerekse birlesme
TL tutarinda 120 aylik briit Ongériilen Ve devralmalar yoluyla diizenli olarak desteklemistir. Dinya Varlik, 30.09.2024
Kalan Tahsilat tutarina sahiptir ve TGA itibariyla 17 adet finansal kurumdan satin aldidi bireysel nitefikli borglardan olugan 108
ortféylerinin net defter degeri 5 3 adet portfdy, 13 adet finansal kurumdan satin aldidi ticari nitelikli borglardan olusan 34
p y raeg . adet portfdy, 9 adet finansal kurumdan satin aldig bireysel ve ticari borglardan olugan
milyar TL'dir. 59 5get karma portfdy, 17 adet finansal kurumdan satin aldigr teminatl nitelikte ticari
borglardan olusan 25 adet portféy, 6 adet finansal kurumdan satin aldi§ arag teminath
nitelikte ticari borglardan olusan 10 adet portféy, 3 adet farkl VY§'den, bireysel ve
ticari nitelikli borglardan olugan 25 adet karma portfdy, 7 adet finansal kurumdan satin
Sirket kendi gelistirmis oldugu yazihm  aldigi 15 adet tekil ticari/tiizel borglu portfSyti oimak (izere toplamda 24,3 milyar TL
altyapisina ve analitik modellerine bLLyﬁkli]gﬁnde anapara borcunu temlik aldigi 246 adet TGA portfé;l/ﬁnﬁn yonetim ve
irdiirmi; tahsilatini, 2008 yilinda satin alinan en eski portfdyler dahil olmak {zere, tiim
tjlfznﬂrs”grg:,’;’:;:iy:,:‘:;:Z;rz;;:;iz;’,::’y:::’- portfdylerden siirdiirmektedir. 2020 yilinda Covid-19 kosullarinda 344 milyon TL
olarak takip ederek ve rimlilik artisi tahsilat gerceklestirilirken, pandeminin etkilerinin kismen hafifledigi 2021 yilindaki %31
. . bilyime ile tahsilatlar 451 milyon Tl'ye, 2022 yilinda ise Covid-19 sonras|
saglarken UYAP ile tam entegre calisan normallesmeye ddnillmesi, borglular ile goklu iletigim kanal ybnetimi, tahsilat
hukuk otomasyon sistemlerinin temsilcilerine portfdy yonetimi anlayisi ile borglu gruplaninin yénetim sorumlulugunun
yarattig: katma deger ile veri verilmesi ve ¢adn énceliklendirme sistemlerindeki revizyonlarin da etkisiyle tahsilatiar
zenginlegtirme ve varlik aragtirmas: %384 blyime ile 831 milyon TL've ulagmistir. Sirket 2023 yihnda devam ettirdigi stireg
kapasitesini genigleterek teminatlar iyilestirme, veri zenginlestirme ve édiillendirme sistemlerindeki revizyoniarin da
Zamaninda ve digiik maliyetli isleyerek etkisiyle 202?(' yeltgarf ZSOZI? ylllgggoylllllk d%1f§ Ort:m";%a? art||sla 'FI._8f78 mi:y°go;%
i inlicini seviyesine yikseltmistir. Sirket'in yiiinda elde ettigi milyon aiz geliri

ahsline etkinligini ArgFmigtr. yilinda %60 artisla 380 milyon TL'ye, 2022 yilinda %116 artigla 818 milyon TL'ye, 2023
yilinda %182 artisla 2.309 milyon TL'ye ulagmistir. 2024/09 déneminde ise 2023'{in

ayni dénemine gbre %43 artisla 2.314 mn TL'ye yikselmistir.

Sirket'in briit tahsilat tutar; yillara sarl, ortalama enflasyon oraninin iizerinde artig gdstererek reel getiri saglamstir, —I
Tahsilat Tutan (Bin TL)

2.218.665

1.225.074

344,166
31.12.2020 31,12.2021 31.12.2022 31.12.2023 . 3009.2023 30.09.2024
I_ == Briit Tahsilat =@==0rt. Enflasyon ~ ——Briit Tahsilat Yillik Deg.

- Gelirlor (bin TL) 3142202 31.12.2021 31.12.2022 31122023 . 30092023 3¢ ]
Briit Tahsilat 344.166 450974 831.079 1.877.670 : 1225074 2213665 :
Aim Bedeli ltfa Tutan (Maliyet) (92.905) (73.336) (117.190) (365.908) . (238573) (453.798) ©
Net Tahsilat 251.261 377.638 713889 1511762 | 986.501 1.764.867 |
TGAlarn Buglinki Degerinin (22.225) (8.312) 85.542 676932 | 537.021 449952 |
Degigim Tutan (*) | 1
Kredilerden Alinan Faizier 229.036 369326 799.431 . 2188694 | 1523522 2214819 |
Bankalardan Alinan Faizer ... 8185 10273 18769 . 120822 | 94945 98752 |
Faiz Gelirleri 237.221 379.599 818.190 2309516 | 1618467 2313571 |

Degisim 60,0% 115,5% 182,3% l 42,9% |

(*) Sirket'in temlik almis oldugu portféylerin degderlemelerini tahsili gecikmis alacaklann alimi sirasmnda ve sonrasinda benzer portféylerin
gbstermis oldugu performansa uygun olarak yapmakia ve bu cercevede belirlenen tahsilat projeksiyonlarinin net bugdinkii degerini hesaplayarak
kayit altina almaktadir, Portfdylerin hesaplanan tahsilat projeksiyonlarinin net bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki pozitif farklar
kredilerden ahinan faizler’ kalemi altinda gelir olarak, negatif farkiar ‘beklenen zarar kargiliklan’ kalemj altinda gider ofarak kaydediimektedir. Gelir
ve giderin kargthg: ise bilangoda ‘krediler {net)’ kaleminde muhasebelegtirimektedir.
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Tahsilat Gelirleri

Dis hukuk biirolarinin seciminde finans
sektori alacaklarinin ybnetimi ife ilgili
deneyimi bulunmasina énem
verilmekte, galigilan biirolar icin geemis
performansiari ve islem hizlar dikkate
alnarak islem atama kotalar
belirlenmekte ve performansilar adet,
siire ve hukuki gerekliliklere uyum
yéniinden izlenmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tahsilatlarin kirilim. Diinya Varlik'in devir aldigr portféylerdeki borglarin tahsilat
adimi olarak dncelikli hedefi hukuki ve icrai yontemler degil, borglular agisindan daha
uygun maliyetle, hizl ve kolay saglanabilecek olan miizakere ile anlasma yontemidir.
Misteri odakh bakis agisi ile Sirket borglularia siirekli iletisim halinde kalarak,
borglularin zaman iginde finansal ekosisteme dénmelerini sadlamayi hedeflemektedir.
Borglulara yapilan uzlagma goriismelerinin siiresi degiskenlik gbstermekte, bor¢lunun
is ve ailevi durumu, gelecege doniik beklentileri ve finansal imkanlarina bagl olarak
yillara yayilabilmektedir, Borglular taksitlendiriimis ddemeleri anlagtiklan bir protokol
kapsaminda gergeklestirebilirken, pesin 6demede bulunmak isteyenlere avantaijli
kosullar ile farkli 6deme planlan Gnerilmektedir. Anlagma saglanan protokole uygun
olarak tiim ddemelerin gergeklesmesi halinde borcun kapandigina dair Risk Merkezine
bildirimde bulunulmakta ve kredi sicil kayitlar giincellenmektedir. Borglular ile ortak
fayda paydasinda bulusarak, sulh yolu ile yapilan hizli tahsilati 6nceliklendiren Sirket'in
2021, 2022, 2023 ve 2024/09 ddnemlerinde sulh yolu ile yapilan tahsilatlarinin toplam
tahsilata oranlari sira ile %72, %76, %78 ve %73'tir. Borglular ile uzun vadeli, gliven
esasll, yapici iletisim ve ikna faaliyetlerini yiiriitmek zere Diinya Varlik'in
binyesindeki kapsamii ¢agn merkezinde 30.09.2024 itibariyla 263 adet sirket ici
musteri temsilcisi caligmaktadir. Musteri temsilcileri, Sirket igerisinde gelistiriimis olan
Unity adh tahsilat yazilimini kullanmakta ve tahsilat faaliyetlerinin ¢odunlugundan
sorumlu olmaktadirlar. 30.09.2024 itibartyla Sirket'in borglular ile iletigimin %90’
tamamen i¢ kaynaklar ile sadlanirken, %10'lik Kisim esnek kapasite yénetimi ve
performans kiyasi amaciyla anlasmah dig hukuk biirolar icerisindeki ¢cagri merkezleri
ve hizmet saglayicilar {izerinden yuriitilmektedir. Sirket stratejilerini diizenli gézden
gecirme ve geligim disiplini ile uygulamakta oldugu fiyatlama yaklagimi sonucunda
gerceklestirdigi tahsilatiar icindeki gecikme faizi payini 2020 yilinda %80,4 olarak
gercekiestirirken, 2021 yilinda %84,6, 2022 yilinda %85,7, 2023 yilinda ise %82,5,
30.09.2024 déneminde %78,2 olarak gergeklestirmigtir.

I

2020 256.606 87.560

344,166
2021 326.147 124827 450.974
2022 627.811 203.268 831.079
2023 1.459.159 418511 1.877.670
2024/09 1.619.625 599.040 2.218.665

Eﬁrﬁulatif Sa_tln Allnan_

14.662 15.020 15.848 18.619 24.299
84.6% Portféy Biiyiikligi (mn TL) 6 .
85,7% Tahsilat Tutar (mn TL) 344 451 831 1.878 2.871
82,5% Tahsilat / Ku:nulzztr{ St{f‘l‘ljl. 23% 30% 5,2% 10,1% 11,8%
78.2% Alnan Portféy Biyiikltigii

2020 yilinda uzlagma yoluyla yapilan tahsilatlanin toplam tah

Tahsilatlarin kiimiifatif satin alinan

silata oram %72 I

portféy biiyiikliigiine oran: yillara sari amg_}

seviyesinde iken 2024/09 déneminde %78’s yilkselmigtir. gbstermigtir,
Tahsilatiarin Ysntem Bazmnda Kirthm Kamiilatif Satin Alinan Portféylerdeki Tahsilat Oranlar
250 8%
= 2219
£ os.7% e i
Ezow 84,6% 5 -
= %
1600 ; o5
80.4%
1.000 80O,
8%
o0 - 4t
pa— 8%
220 2021 72 2023 202408 ©
m— Kimilatif By ug (mn TL)
s Uziasma Yoluyla Toplam Tansiat lera ve Diger Kanaliar Toglam Tahsilat Kﬁmtvxa S?tln Ajfnan Portfay Byl 99 fmn )._
I_ = Topiam Tahsilat —~—Tahsilati: Gecikme Faizi Payi | ~o—Tahsilal / Kimlatif Satin Alinan Portfisy Biytkluga

Kaynak: Sirket

Kaynak: Sirket
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Finansal Analiz

2024/09°da 5,6 milyar TL aktif
bliyiikliigii

2024/09’da aktif toplamin %1,6’s1
finansal varlikiardan olusmakta

Aktif'in %95’ TGA’dan olusmakta

Son dénemde tahsilat
performansindaki artis operasyonel
verimlilik, enflasyon ve TGA
hacminin artmasi ile dogrudan
iligkilidir

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Genel gériiniim. Sirket'in finansal tablolar VY$ Yonetmeligi ve BDDK tarafindan
yayimlanan diger diizenlemeler ile BDDK mevzuati kapsaminda diizenlenmeyen
konularda ise TFRS hiikiimlerini icerecek sekilde, BDDK muhasebe ve finansal
raporlama mevzuatina uygun olarak haziftanmigtir. Sirket'in 2020 ve 2021 yillarinda
bir adet bagh ortakhigi mevcut olup, ilgili dénemlere iligkin finansal tablolar, konsolide
sekilde haziflanmistir. Sirket, séz konusu bagh ortakhg ile Nisan 2022 itibariyla
birlegmistir. Bu sebeple 30.09.2024 tarihi itibariyle yazilan is bu Fiyat Tespit Raporu
solo hazifanmis finansal tablolan baz almaktadr.

2024/09°da aktifler %75 biiyiidii. Sirket'in aktif biyiikiigo; 31.12.2021 itibariyla 1.395
milyon TL iken, 2022 yilinda finansal varliklardaki %191 (artan tahsilatlar nedeniyle),
TGA alimlan sebebiyle krediler bakiyesindeki %13 ve duran varliklardaki (6zellikle
maddi olmayan duran varliklara yapilan yatinmlar nedeniyle) %71 artiga bagh olarak
aktif bliylkligi 31.12.2021'e gore 31.12.2022'de %28 artig gostermistir. 2022 yil
sonunda 2021 yil sonuna kiyasla ayrica satis amagh elde tutulan varliklann satisi
sebebiyle bu kalemde %29 azalig yasanmistir. 2023 yil sonunda Sirket'in finansal
varliklar kalemi agirlikli olarak bankalarda bulunan tutarlardan olusmaktadir. Sirket'in
tahsilat performansina bagh olarak yaratitan likit degerler yil igerisinde Sirket'in TGA
alimlarinda kullandigindan 2022 yil sonuna gére %37 azalg gdstermistir. Benzer
sekilde 2024 3¢ sonu itibariyla ylligerisinde Sirket'in TGA ihale aimlarina bagh olarak
bankalar kalemi 2023 yil sonuna gore %48 azalis gbéstermistir.31.12.2021 itibariyla 21
milyon TL olan diger aktifler kalemi, 2022 yiinda %60 artigla 31.12.2022 itibariyla 34
milyon TL've yiikselmigtir. 31.12.2023 itibariyla %44 disis ile 19 milyon TL've
olmustur, 30.09.2024 itibariyla diger aktifler kalemi icra dairelerinden alacaklardaki
{6zellikle gayrimenkul satig avanslar) yliksek artig nedeniyle %487 artigla 111 milyon
Tl'ye ulagmistir. 2024 3¢ sonu itibaryla 2023 yil sonuna kiyasla finansal varliklardaki
%48 azalig ve krediler tutarindaki %82’lik artisa bagh olarak toplam aktfiler 2023 yil
sonuna oranla %75'lik artig gdstermistir.

Finansal varliklar. Bankalar kalemi 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore
gerceklesen degisim operasyonel verimlilik ve alinan portféyler sayesinde biylyen
tahsilat rakaminin Sirket likiditesini arttirmasindan kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda
Sirket'in tahsilat performansina bagh olarak yaratilan likit degerler yil igerisinde
Sirket'in TGA ihale alimlarinda kullanildigindan 2022 yil sonuna gdre %26 azalig
gbstermistir. Bu azalis ile birlikte bankalar kalemi 31.12,2023 itibariyla 175.181 bin TL
olarak gerceklegmistir. 2024 yihnin ilk dokuz ay: sonunda bankalar kalemi 91 .743 bin
Tl'ye ulagsmis, Sirketin TGA alimlan sebebiyle 2023 yiIl sonuna gdre %48 azahg
gostermistir. Bu degisim bir énceki seneye gore artis gosteren operasyonel verimlilik
ve TGA portfdylerinden saglanan tahsilatiardan yaratilan likit degerlerin yil icerisinde
Sirket'in TGA alimlarinda kullaniimasindan kaynakianmisgtir.

2024/09'da 5,3 milyar TL TGA bilylikitigii. Sirketin ana faaliyeti banka ve diger
finansal kuruluglardan TGA portféylerini satin almaktir ve bu portfdyleri yonetmekdir,
Satin alinan TGA portfoylerindeki alacaklar aktiflerdeki krediler kalemi altinda takip
edilmektedir. Sirket, tahsili gecikmis alacaklarinin, ilk satin alma tarihindeki tahsilat
projeksiyonlan (izerinden hesaplanan krediye gére dizeltilmis etkin faiz oranlariyla,
net bugiinkli degerlerini hesaplamakta ve kayitlarina almaktadir. Kredi portféylerinin
kayith defter degerleri lizerinden ilk aliminda belirlenen krediye gére diizeltilmis etkin
faiz orani kullanilarak hesaplanan faiz geliri ve kredi porféylerinin hesaplanan tahsilat
projeksiyoniarinin krediye gére diizeltilmis etkin faiz orani kullanilarak hesaplanan net
buglinkii degerleri ile itfa edilmis maliyetleri arasindaki pozitif farklar “Kredilerden
alinan faiz gelirleri” altinda, negatif farklar ise “Beklenen zarar kargiliklari” altinda
kaydediimektedir. 31.12.2021 itibartyla 1.225 milyon TL olan krediler, 2022 yilindaki
TGA alimlari sebebiyle %13 artigla 31.12.2022 itibariyla 1.384 milyon TL'ye
yikselmistir. 31.12.2023 itibartyla devam eden TGA alimlari sebebiyle krediler toplam
%111 artisla 2.921 milyon TLl’ye ulagmistir. 30.09.2024 itibariyla devam eden TGA
alimlan sebebiyle krediler toplami %82 arbisla 5.310 milyon TL’ye ulasmigtir. Bu tutar
30.08.2024 itibariyla toplam bilango akif blylkligunin %95'ine denk gelmektedir,
Bahse konu oran 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yillarinda sirasiyla %88 ve
%78 ve %91'dir. Bu degisim Sirkette varolan finansal varliklarn bilango aktif
biyiikiGgtindeki aldigi pay artigindan kaynaklanmaktadir.

Dénem bagi bakiye 1.225.913 1.224.666 1.384.302 2.921.067

Dénem iginde alnan portféyler 80.401 189.686 1.234.415 2.433.600

Dénemiginde yapilan tahsilatiar -450.974 -831.079 -1.877.670 -2.218.665

Kredi faiz gelirleri 369.326 799.431 2.188.694 2.214.819

Beldenen zarar kargilidar) - 1.598 -8.674 -40.395

Toplam 1.224.666 1.384,302 2.921.067 5.310.42¢
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Finansal Analiz

Dénem sonu bakiye diisiik olsa
da yil iginde satis amacgh duran
varlik hacmi daha yiiksektir

Is modeli 6nemii bir maddi ve
maddi olmayan duran varlik
ihtiyacina sahip degildir

Pegin 6denmis giderlerin énemii
bir kismini sigorta primieri
olusturmaktadir

Info Yatinm Kurumsai Finansman

Satis amagh duran varlikiar, Sirket satin aldigi TGA portfdylerindeki alacaklarmn
kanuni takibi sirasinda alacakiarin teminatini olugturan menku] ve gayrimenkullerin
icradan satigini baslatabilir, icradan satiglarina istirak edebilir ve zaman zaman bu

30.09.2024 tarihi itibariyla satig amach elde tutulan duran varliklar kalemi Sirket'in
toplam aktiflerinin %0,1'sini olugturmaktadir. 2021, 2022 ve 2023 yil sonlar itibariyla
bu oran sirasiyla %0,5, %0,3 ve %0,1'dir. 31.12.2021 itbariyla satis amagli elde
tutulan duran variiklar 6,4 milyon TL olup, 2022 yilinda ise bu kalem 1,8 milyon TL
azalsg ile 31.12.2022 itibariyla 4,6 milyon TL'yve ulagmigtir. 31.12.2023 itibariyla ise
satlg amagli elde tutulan duran varliklar 3,9 milyon TL olmustur. 30.09.2024 itibarryla
ise satis amagh elde tutulan duran varlikiar 4,8 milyon TL olmustur.

Maddi duran varliklar. Maddi duran varliklar ofis binas\, demirbaslar, nakil vasitalar
ve 6zel maliyet kalemlerinden olusmaktadir. Maddi duran varliklar bakiyesi 31.12.2021
itibariyla 38,5 milyon TL olup, 2022 yilinda ise maddi duran varliklar bakiyesi 30,6
milyon TL artarak 31.12.2022'de 69 milyon TL olmustur. 2023 ylinda maddi duran

Maddi olmayan duran varliklar., Maddi olmayan duran varlikiar Sirket'in
faaliyetlerinde kullandidi programlar, yazilimlar ve lisansiardan olusmaktadir. Maddi
olmayan duran varliklar bakiyesi 31.12.2021 itibariyla 9,2 milyon TL olup, 2022 yilinda
ise maddi olmayan duran varliklar bakiyesi 3,1 milyon TL artarak 31.12.2022 itibariyla

milyon TL artig ile 31.12.2023 itibaryla 21,2 milyon TL olmustur. Bu arhs tahsilat
gelistirme ve operasyonel strecleri ile alakal Sirketin yapmis oldugu yeni yatinmiar
ve giincellemelerden olusmaktadir. 2024 3C'te maddi olmayan duran varliklar bakiyesi
4,6 milyon TL artig ile 30.09.2024 itibariyla 25,9 milyon TL olmustur.

Diger aktifler. 30.09.2024 itibariyla Sirketin diger aktifler kaleminin %23'i pesin
Gdenmis giderler, %73'ti icra daireleri ve hukuk biirolarindan alacaklar ve kalan %4'ij

itibariyla 31.12.2021e gére 12,6 milyon TL artarak 33,7 milyon TL olmustur.
31.12.2023 itibarryla diger aktifler bakiyesi 14,8 milyon TL azals ile 18,9 milyon TL
olmustur. 30.09.2024 itibanyla diger aktifler bakiyesi 92,0 milyon TL artis ile 110,9
milyon TL oimustur.

kera dairelerinden alacaklar 2.329 2.329 2.329 75.315

Pegin 6denen giderler 3.000 7517 15.459 25,287
Hukuk biiresundan alacakiar 0 259 378 5331
Muhtelif alacakdar 14.116 15.493 743 4.977
Personelden alacakiar [} 153 0 0
Verilen teminatlar 0 7.917 0 0
Diger 1.564 0 0 0
Toplam 21.099 33.668 18.909 110.910

20




( EE ] ) DUNYAVARL IK

Finansal Analiz

Finansal borg tutarinin
artmasinda 2024/09 déneminde
menkul kiymet ihraglar: ve
ertelenmig/cari vergi borcundaki
artiglar etkili olmugstur

Sirket uzun yillardir tahvil ve
bono ihrag ederek sermaye
piyasasi yatinnmcilar: ile iyi
iliskiler gelistirmistir

MersiaNo: 04780036 /87:

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Pasif yonetimi. Sirketin toplam pasif biiy(ikiiga, 31.12.2021'e kiyasla alinan krediler,
kiralamaya iligkin yikamlilikler, kargiliklar, cari ve ertelenmis vergi borcu, diger
yiklUmlililikler ve Ozkaynaklar kalemlerindeki artiglara bagh olarak %28 degisim ile
386,7 milyon TL artarak 31.12,2022 itibariyla 1.782 mityon TL olmustur. 31.12.2023'te
3.210 milyon TL olan toplam pasif biyiikliga 31.12.2022'ye kiyasla 1.428 milyon TL
artarak %80 artis gdstermis olup bu artista dzellikle 6zkaynaklarin 111%, ihrag edilen
menkul kiymetlerin %696, ertelenmis ve cari vergi borcunun %111 blylimesi etkili
olmustur. 2024 3¢ sonunda ise 2023 yil sonuna kiyasla toplam pasif 2.395 milyon TL
artarak %75 artig géstermis olup bu artista dzellikle ihrag edilen menkul kiymetlerin
%275, altnan kredilerin %150 bliyimesi ve cari vergi borcunun %39 azalmasi etkili
olmustur.

Yukiamiiliiklerin gelisimi.  Sirket'in toplam  yikimlilikleri, 31.12.2021'den
31.12.2022'ye %16 degisim ve 125,9 milyon TL artis ile 898,1 milyon TL olmustur. Bu
artigin ana sebebi %69 degisim ile 84,7 milyon TL cari ve ertelenmis vergi borcu
artigindan, %153 degisim ile 17,0 milyon TL kargiliklar kaleminden ve %58 degisim ile
13,4 milyon TL kiralama islemlerinden  yukimliilikter kalemindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. Alinan krediler kalemi %41 degisim ile 152,4 milyon TL artarken
ihrag edilen menkul kiymetler %77 degisim ile 164,7 milyon TL azalmistir. Sirketin
toplam yiktmlilikleri, 31.12.2023"te %50 degisim ile 449,2 milyon TL artarak 1.347,3
milyon TL olmustur. Bu artigin ana sebebi ise %111 degisim ile 231,4 milyon TL artan
cari ve ertelenmis vergi kaleminden, %696 degigim ile 350,5 milyon TL artan ihrag
edilen menkul kiymetler kalemlerinden, %104 dedisim ile 29,2 milyon TL artan
karsiliklar ve %10 degigim ile 4,5 milyon TL artan diger ylikiimltilikler kalemlerinden
kaynaklanmaktadir. Kiralama iglemieriden yiikimliilikler kalemi %7 degisim ile 2,6
milyon TL artrmg olup, alinan krediler kalemi %32 dedigim ile 169,1 milyon TL
azalmigtir. Sirketin toplam ytikiimlilikleri, 30.09.2024'te %131 degisim ile 1.768,7
milyon TL artarak 3.115,9 milyon TL olmustur. Bu artisin ana sebebi ise %20 degisim
ile 87,2 milyon TL artan cari ve ertelenmis vergi kaleminden, %275 degisim ile 1.101
milyon TL artan ihrag edilen menkul kiymetler kalemierinden, %150 degisim ile 537,5
milyon TL artan alinan krediler kaleminden olmugtur.

Alinan krediler. Sirket TGA portfdy satin alimlarindan kaynaklanan dig finansman
ihtiyaglarini bankalardan kredi kullanarak ve sermaye piyasalari borglanma araclarin
ihrag ederek karsilamaktadir.Alinan krediler bakiyesi 31.12.2021 itibariyla 375,6
milyon TL olup, 2022 yilinda ise alinan krediler bakiyesi 152,4 milyon TL artarak
31.12.2022 itibariyla 528,1 milyon TL olmustur. 31.12.2023 itibartyla alinan krediler
bakiyesi 169,1 milyon TL azalig ile 359,0 milyon TL olmustur. 30.09.2024 itibariyla
alinan krediler bakiyesi 537,5 milyon TL artig ile 896,5 milyon TL olmugtur.

Tahvil ve bonolar. Sirket, Sermaye Piyasas) Kurulu'ndan aldigr ihrag fimiti
gergevesinde degisken getirili tahvil ve bonosu, ve zaman zaman iskontoly menkul
kiymet ihraglarinda bulunmaktadir,31.12.2021 itibariyla 215,1 milyon TL olan ihrag
edilen menkul kiymetler kalemi 2022 yihnda 164,7 milyon TL azalarak 31.12.2022

nominal ve 9.08.2023 tarihli vadesi olan, 06.07.2023 tarihinde 50,0 milyon TL nominal
ve 02.01.2024 tarihli vadesi olan, 17.08.2023 tarihinde 130,0 milyon TL nominal ve
16.05.2024 tarihli vadesi olan, 17.08.2023 tarihinde 125,60 milyon TL nominali ve
15.08.2024 tarihli vadesi olan finansman bonolarinin, 19.07.2023 tarihinde 75,0 milyon
TL nominal ve 18.07.2025 tarihli vadesi olan tahvilin ihraglari yapiimis ve 23.03.2023
tarihinde 50,0 milyon TL ve 09.08.2023 tarihinde 50,0 milyon TL nominal tutarl
finansman bonolar itfa edilmistir. 2024 Eyliil dénem sonu itibariyla Sirket 19.07.2023
tarihinde 75 mn TL nominal ve 18.07.2025 vadeli tahvilin, 08.03.2024 tarihinde 200,0
milyon TL nominal ve 06.03.2026 tarihli vadesi olan tahvilin, 15.03.2024 tarihinde
225,0 milyon TL nominal ve 14.03.2025 tarihli vadesi olan finansman bonosunun,
16.05.2024 tarihinde 225,0 milyon TL nominal ve 15.05.2025 tarihli vadesi olan
finansman bonosunun, 16.05.2024 tarihinde 50,0 milyon TL nominal ve 13.05.2027
tarihli vadesi olan finansman bonosunun ve 12.06.2024 tarihinde 175,0 milyon TL
nominal ve 10.06.2026 tarihli vadesi olan finansman bonosunun ve 14.08.2024
tarihinde 200,0 milyon TL nominal ve 14.08.2025 tarihli vadesi olan finansman
bonosunun ve 14.08.2024 tarihinde 200,0 milyon TL nominal ve 13.08.2026 tarinli
vadesi olan finansman bonosunun ve 18.09.2024 tarihinde 75,0 milyon TL nominal ve
17.09.2025 tarihli vadesi olan finansman bonosunun ve 19.07.2023 tarihinde 75,0 mn
TL tutarinda finansman bonosunun ihraglarini gergeklestimis ve 02.01.2024 tarihinde
50,0 milyon TL nominal tutarl; finansman bonosunu, 16.05.2024 tarihinde 130,0 milyon
TL nominal tutarli finansman bonosunu ve 15.08.2024 tarihinde 125,0 milyon TL
nominal tutarl finansman bonosununu itfa etmistir. 30.09.2024 itibariyla ihrag edilen
menkul kiymetler kalemi bakiyesi 1.502 milyon TL olmustur.
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Sirket TFRS16 standard)
gercevesinde faaliyet kiralamas:
islemlerini aktiflestirmistir.

2024/09’da %37 6zkaynak

Kiralama Yiik. & Kargiliklar & Dig. Yiik, Sirket TFRS16 standard) gercevesinde
faaliyet kiralamas: iglemlerini aktiflestirmigtir. Kiralama islemlerinden ylkimlilikler
31.12.2021 itibariyla 23,1 milyon TL olup, 2022 yilinda ise %58'lik artig ile 31.12,.2022
itibariyla 36,5 milyon TL seviyesine ulasmistir. 31.12.2023 itibartyla ise 31 12.2022'ye
gore %7 artis ile 39,1 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2024 3¢ itibariyla ise 2023
yilina gére %4 azalis ile 37,6 milyon TL olarak gerceklesmistir.  Sirket'in kargilk
ylkiimlGligii  kidem tazminat, kullanilmarms  izin, personel prim ve dava
kargiliklarindan olugmaktadr. 31.12.2021 itibanyla 11,1 milyon TL olan karsiliklar
bakiyesi 2022 yilinde %153liik artis ile 31.12.2022 itibariyla 28,1 milyon TL seviyesine
ulasmigtir, 31.12.2023 tarihi itibariyla ise 31.12.2022'ye gore %104'luk artig ile 57,3
milyon TL'ye ulagmistir. 30.09.2024 tarihi itibariyla ise 31.12.2023'ye gore %26'Iik artig
ile 72,2 milyon TL'ye ulagmigtir.  Sirket'in cari vergi borcu ayrintilarina asagida yer
verilmistir. Cari vergi borcu kalemi 31.12.2021 itibariyla 5,7 milyon TL olup, 2022
yilinda yasanan tahsilat verimiilik artig) ile birlikte %701 artisla 31.12.2022 itibariyla
45,6 milyon TL'ye ulasmisgtir. 31.12.2023 itibariyla %132 artarak 105,9 milyon TL
seviyesine ulagmistir, 30.09.2024 tarihinde de 2023 yil sonuna gére %39 azalarak 64,1
milyon TL seviyesine ulagmigtir.  Sirket'in ertelenmis vergi borcu ayrintilarina asagida
yer verilmistir. Ertelenmis vergi borcu kalemi 31.12.2021 itibariyla 117,4 milyon TL
olup, 2022 yilinda ise ilgili kalem artigi 31.12.2021’¢ oranla %38 olup 31.12.2022
itibariyla 162,2 milyon TL seviyesine ulagsmistir, 31.12.2023 itibariyla ertelenmis vergi
yiikiimllliik kalemi 31.12.2022'ye oranla %105 artis gbstermis ve 333,3 milyon TL
seviyesine ulagmigtir, 30.09.2024 itibariyla ertelenmig vergi ylkimlGlik kalemi
31.12.2023'e oranla finansal variklarin degerlemesi kaynakl %39 oranla artis
gdstermis ve 462,2 milyon TL seviyesine ulagmigtir,

Ozkaynaklar. Sirket'in 31.12.2021 itibartyla 623 milyon TL olan 6zkaynaklari Sirket
faaliyetlerindeki verimiilikle karliiginin artmasinin etkisiyle 2022 yilinda 31.12.2021’e
gore %42 artig gostererek 31.12.2022 itibariyla 884 milyon TL'ye yikselmigtir.

karhlig 31.12.2023 tarihi itibariyla Sirket'in Gzkaynaklar, dénem net karlii§gina bagh olarak
31.12.2022'yve gére %111 artmis ve 1.863 milyon TL olmustur. 30.09.2024 itibariyla
Sirket'in 6zkaynaklari, dénem net karlihgina bagii olarak 31.12.2023'e gore %34 artmisg
ve 2.490 milyon TL olmustur,
=SSR i ) DRy il el = ) e IR ] =)
biwalad ___ = AN = — - n el
31 Aralik, 2021 2022 2023 2024/09
TL Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklegsmig
Diinya Varlik 2netimden Gegmis 2netimden Gegmis enetimden Gegmis enetimden Gecmis
Aktifler 1.395.423.000 1.782.104.000 3.210.241.000  5.605.594.000
Nakit ve Benzerleri 94.088.000 236.199.000 175.129.000 91.741.000
Finansal Yatrim - 41.625.000 15.000 15.000
Tiirev Finansal Varlidar 1.390.000 170.000 - -
Krediler 1.224.666.000 1.384.302.000 2.921.067.000 5.310.426.000
Satis Amagh Duran Varik 6.419,000 4.578.000 3.921.000 4.810.000
Maddi Duran Varlklar 38.529,000 69.224.000 69.963.000 61.830.000
Maddi Olmayan Duran Var. 9.232.000 12.338.000 21.237.000 25.861.000
Diger Aktifler 21.099.000 33.668.000 18.909.000 110.911.000
777.201 000 898.111.000 1.347.251.000 3.115.940.000
Alnan Krediler 375.636.000 528.082.000 359.025.000 896.548.000
Tahvil/Bono 215.094.000 50.364.000 400.824.000 1.501.868.000
Kiralama Yiik. 23.149.000 36.510.000 39.108.000 37.620.000
Karsiklar 11.103.000 28.069.000 §7.290.000 72.171.000
Cari Vergi Borcu 5.690.000 45.572.000 105.903.000 64.146.000
Ert. Vergi Borcu 117.358.000 162.220.000 333.308.000 462.232.000
Diger Y iikiimliliikler 24,171.000 47.294.000 51.793.000 81.355.000
Sermaye 185.000.000 185.000.0_00 185.000.000 185.000.000
Sermaye Yedekleri 17.099.000 17.099.000 17.099.000 17.099.000
Dig. Kap. Gel. 1.548.000 (3.928.000) (11.264.000) (20.601.000)
Kar Yedekleri 14.340.000 14.415.000 14.415.000 14.415.000
Gegmis Yilar Kar veya Zarar 342.696.000 404.887.000 671.407.000 1.657.740.000
Net Kar 62.539.000 266.520.000 986.333.000  636.001.000
Ozkaynakiar: 623.222,000 883.993.000 1.862.990.000 2.489.654.000
Pasifler 1.395423.000  1.782.104.000 3210.241.000 5.605.594.000
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2024/09°da son 4 ceyrek faiz
gelirleri 3,0 milyar TL'dir

2024/09°da son 4 ceyrek Net
Tahsilat tutan yaklasik 2,0 milyar
TL dir

Tahsilat performansindaki artis
operasyonel verimlilik, enflasyon
ve TGA hacminin artmasi ile
dogrudan iliskilidir

Son dénemde tahvil ve
bonolardaki faizin kredilere gore
daha diigiik olmas; sebebiyle
kredilerde sabit harekete karsin
tahvil ve bono borglarinda artis
dikkat cekmektedir.

Diger faaliyet gelirlerini satis
amacl duran varlik satiglars ve
tesvik gelirleri domine etmekte

info Yatinm Kurumsal Finansman

Tahsilat ve faiz gelirleri giiclii artt. Sirket'in sahip oldugu portféylerden yapilan
tahsilatin bir kismi portfdy alimi sirasinda belirlenen dizeltilmis etkin faiz orani ile
hesaplanmis faiz gelirlerden dider kismi ise portfdylin satin alma maliyeti
amortizasyonundan olusmaktadir. Tahsilat gelirleri 2021 yilinda 451 milyon TL olup,
2022 yiinda ise %84'lik artigla 831 milyon TLl'ye ulagmigtir. 31.12.2023 itibariyla
tahsilat gelirleri %126'Iik artisla 1.878 milyon TL olmustur. 2023 yi ilk dokuz ayinda
gerceklestirdigi 1.225 milyon TL tahsilat) 2024 yili ilkk dokuz ayinda %81 oraninda
artisla 2.219 milyon TL seviyesine yiikseltmistir. Faiz gelirleri kredi portfdylerinin kaytli
defter degerleri tizerinden ilk aliminda belirlenen krediye gére diizeltiimis etkin faiz
orani kullanilarak hesaplanan faiz geliri ve kredi porfoylerinin pozitif deger farklarindan
olugmaktadir, Sirket, tahsili gecikmis alacaklarinin, ilk satin alma tarihindeki tahsilat
projeksiyonlar {izerinden hesaplanan krediye gore diizeltiimis etkin faiz oranlaniyla,
net bugiinkii degerlerini hesaplamakta ve kayitlarina almaktadir. Kredi portfylerinin
kayith defter degerleri lizerinden ilk aliminda beliflenen krediye gore dizeltilmis etkin
faiz orani kullanilarak hesaplanan faiz geliri ve kredi porféylerinin hesaplanan tahsilat
projeksiyonlarinin krediye gére duzeltilmis etkin faiz orani kullaniarak hesaplanan net
bugiinkii degerleri ile itfa edilmis maliyetleri arasindaki pozitif farklar “Kredilerden
alinan faiz gelirleri” altinda kaydediimektedir. Sirket'in faiz gelirleri 2021 yilinda Covid-
19'un yaratmig oldugu olumsuz finansal kosullara ragmen 379,6 milyon TL olup, 2022
yilinda ise tahsilatlarda ve bankalardan alinan faizlerden gerceklesen artisin etkisiyle
2021 yima goére %116 yukselerek 818,2 milyon TL olarak gerceklesmistir,
31.12.2022°de 818,2 milyon TL olan faiz gelirleri, Sirket'in 2023 yilinda devam etlirdigi
siireg iyilestirme, veri zenginlestirme ve 6dllendirme sistemlerindeki revizyonlarin da
etkisiyle artan Sirketin tahsilat performansinin sonucu 31.12.2023'te %182 artis
gbstererek 2.309,5 milyon TL olmustur. 2023 yilinin ilk dokuz ayinda ise tahsilatlardan
elde edilen faiz gelirleri ve bankalardan alinan faizler ile 1.618,5 milyon TL olan faiz
gelirleri; Sirketin 2024 yilinin ilk dokuz aylik déneminde s6z konusu kalemlerdeki
artigin etkisiyle 2023 yili ilk dokuz aymna gire %43 yiikselerek 2024 yihnin ilk dokuz
ayinda 2.313,6 milyon TL seviyesine yiikseltmigtir.

T2 (2 E IS WSNI0E | AN e
Briit Tahsilat 450.974 831.079 1.877.670 1.523.522 2.218.665 2.572.813
Alim Bedeli ltfa Tutan {Maliyet) -73.336 -117.180 -365.908 -238.573 -453.798 -581.133
Net Tahsilat 377.638 713.889 1.511.762 1.284.949 1.764.867  1.991.680
Portfy Tahsilat Projeksiyonlanni 8312 85.542 676932 238573  449.952  gsagn
defigim tutan (*)

Kredilerden Alinan Faizler 369.326 799.431 2.188.694 1.225.074 2.214.819 3.178.433
Bankalardan Alinan Falzler 10.273 18.759 120.822 94,945 98.752 124,629
r:'::;url Kiymetierden Alinan 0 0 0 0 0 0

Faiz Gellrleri 379.599 818,190 2.309.516 1.618.467 2.313.571 3.004.620

(") Sirket, tahsili gecikmis alacaklanmin, itk satin alma tanhindeki tahsilat projeksiyonian {izerinden hesaplanan
krediye gére dizeltilmig etkin faiz oranlariyla, net bugiinkii degerlenini hesaplamakia ve ka yitiarina almaktadir,
Kredi portidylerinin kayith defter degerleri iizerinden il aliminda belirlenen krediye gére diizeltilmis etkin faiz
orani kullanilarak hesaplanan faiz geliri ve kredi porfylerinin hesaplanan tahsilat projeksiyoniarinin krediye
gore dizeltilmis etkin faiz oran; kullanilarak hesaplanan net buglinkii degererni ile itfa edilmis maliyetlen
arasindaki pozitif farklar “Kredilerden alinan faiz gelinleri” altinda, negalif farklar ise ‘Beklenen zarar karsiliklan”
altinda kaydedilmektedir

Faiz giderleri. Faiz giderleri kaleminde Sirketin kullandidi banka kredileri ve ihrag
ettigi borglanma araglar iizerinden 6dedigi finansman giderleri takip edilmektedir,
Faiz giderleri 2021 yilinda 125,2 milyon TL olup, 2022 yilinda ise 124,6 milyon TL
olmustur. 2023 yilinda 2022 yilina gére %72 artigla 213.7 milyon TL olmustur. 2023
3¢ doneminde 126,8 milyon TL olup, 2024 3¢ déneminde ise 2023 3¢ ddnemine gére
%338 artigla 555,3 milyon TL olmustur.

Net iicret ve komisyonlar. Sirketin net licret ve komisyon giderleri, nakdi ve
gayrinakdi kredi komisyonlarindan olugmakta olup, 2021 yiinda 9,0 milyon TL iken
2022 yilinda ise %51 artig gdstererek 13,6 milyon TL olarak gerceklesmistir,
31.12.2022'de 13,6 milyon TL olan net licret ve komisyon giderleri, 31.12.2023'te %10
artigla 14,9 milyon TL olmustur. 2023 3¢ déneminde 9,5 milyon TL olan net icret ve
komisyon giderleri, 2024 3C’te ihrag edilen menkul krymetlerin ve kullanilan kredilerin
artigina bagh olarak %132 artisla 22,0 milyon TL olmustur.
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Dénem net karinin artisinda Sirket’in
artan tahsilat performansi ve gider
Yonetimindeki verimlilik 6nemli etkiye
sahiptir.

2024/09'da son 4 ¢eyrek Cash EBITDA
1.899 mn TL

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Ticari kar/zarar. Sirket'in ticari kar / zararina iliskin detaylar finansal tablo dénemleri
itibartyla yer almakta olup 2021 senesinde azahgla 546 bin TL zarar seviyesindedir,
2022 yiinda ise 1,2 milyon TL ticari kar seviyesine yiikselmigtir. 2023 yilinda ise 2022
yilina gére 6zellikle kambiyo ve sermaye piyasasi iglemlerinden elde edilen karlardaki
artis sebebiyle %1058 artts géstererek 13,9 milyon TL ticari kar olacak sekilde artig

2023 3¢ dénemine gore bzellikle kambiyo islemlerinden elde edilen karlardaki artis
sebebiyle %73 azalig gdstererek 3,3 milyon TL ticari kar olacak sekilde azalg
gbstermistir,

Diger faaliyet gelirleri/giderleri. Sirket'in diger faaliyet gelirleri 2021 yiinda 7,7
milyon TL iken 2022 yiinda 2021 yilina gdre %66 artig gostererek 12,7 milyon TL
olarak gergeklesmistir. 2023 yihinda ise 2022 y|lina gére %134 artigla 29,9 milyon TL
olmugtur. 2023 3C ddneminde 22,2 milyon TL iken 2024 3¢ doneminde 2023 3¢

milyon TL olmustur. Ancak 2022 ve 2023 yiilani arasinda faaliyet giderlerindeki artis
orani %125 olmugken, faiz gelirierindeki artig %182, faaliyet briit karindaki artis %2086,
net faaliyet karindaki artig ise %268 oimustur, Dolayisiyla Sirket'in operasyonel
verimliligindeki artig ile daha yuksek gelir, faaliyet briit karlihgi ve net faaliyet karlihg:
elde etmistir. 2023 3C dbneminde diger faaliyet giderleri 467 milyon TL iken, 2024 3C
ddneminde ise 2023 3C ddnemine gére %74 artig gistererek 814 milyon TL olmustur.

Net faaliyet kari. Net faaliyet kari, 2021 yiiinda 85,6 milyon TL iken 2022 yilinda ise
faiz gelirlerindeki %116 artig ile gider yénetimindeki verimlilik ile birlikte diger faaliyet
giderlerindeki artigin %84 seviyesinde olmasinin etkisiyle, 2021 yilina gore %351 artis
glstererek 386,4 milyon TL olarak gergeklesmistir, Sirket'in gider yonetimindeki verimi
2023 yilinda da devam etmis olup; 2022 yinda 386 milyon TL oian net faaliyet kar
2023 yilinda %268 artisla 1.423 milyon TL olarak gergeklesmistir. Faiz gelirleri 2023
yili itibariyla 2022 yil sonuna kiyasia %182 artisla 2.309 milyon TL olarak
gergeklegirken, diger faaliyet giderieri %125 artls ile 693 milyon TL seviyesindedir.
2024 3¢ déneminde bir énceki yihn ayni dénemine gore faiz gelirlerinde ve diger
faaliyet giderlerindeki artiglar sirasiyla %43 ve %74 clarak gerceklesmistir. Ulkedeki
zorlu ekonomik sartiar sebebiyle artan faiz giderleri ve hiperenflasyon nedeniyle
faaliyet giderlerinin artmas) net faaliyet karini olumsuz etkilemis ve net faaliyet kar
%13 azalig ile 636 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Net kar gelisimi. Siirdiriilen faaliyetler vergi karsiligi, Sirket faaliyetlerinin karligina
gore dedismekte olup, 2021 yilinda cari ve ertelenmis vergi tutar 23,1 milyon TL iken
2022 yilinda ise 2021 yilina gére %419 artarak 1 19,9 milyon TL olarak gergekiesmistir,

birlikte %19 azalg gbstermis ve 2724 milyon TL olmustur. Dénem net kari, Sirketin
faaliyetleri sonucu ortaya gikan ve vergi kargiligi sonrasi kalan kar ifade etmekte olup,
2021 yilinda 62,5 milyon TL iken 2022 yilinda 2021 yilina gbre %326 artis gdstererek
266,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket 2023 yili itibariyla da karlihgin
artirmaya devam etmekte olup; 2023 yilinda dénem net kari 886,3 milyon TL olmustur.
Sirket ddnem net karin 2023 yilinda 2022 yilina gére %270 artirmistir. Dénem net
karinin 30.09.2024'te %10 azalis ile 636 milyon TL olarak gergeklesmesinin en énemii
sebepleri (lkedeki zorly ekonomik sartlar sebebivle artan faiz giderleri ve
hiperenflasyon nedeniyle faaliyet giderlerinin artmasdir.
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STgOT inal
Personel giderleri

Maddi duran varlk amortisrman giderleri
Maddi olmayan duran varlk amortisman giderleri
Diger isletme giderieri
Hukuk miisavirfigi giderleri

Vergi ve harglar

Dansmaniik giderleri

Bilgisayar kullanim gideri

Nakiiye ve hamaliye giderieri

Aidat gideri

Haberlesme gideri

Aktiflerin satigmdan dodan zararlar

Arag gideri

Temsil ve agrlama giderleri
Krtasiye gideri
Bakmve onarm gidereri
Reldam gideri
Diger giderter

Toplam

Siirdirdilen faaliyetler vergi karsiigi

Dava ve diger karsilk giderleri

Kiralama faiz giderleri

Bankalardan alnan faizler

Kullanian kredilere verilen faizler ve komisyoniar
brag edilen menkul kymetlere verilen faizler ve
komisyonlar

Ticari kar/zarar (net)

Dénem igindeki tahsilatiar

Kredilerden alnan faizler

Beklenen zarar karsilidar giderleri

Maddi duran varlik amortisman giderleri

Maddi olmayan duran varlk amortisman giderleri

Nl

Toplam Gelirler

Toplam tahsilat gelirleri

Alinan {icret ve komisyontar

Bden ¢karlacak gayrimenkule iiskin sats geliri
Aktiflerin satismdan dogan zararlar

Diger faaliyet gelirleri
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-77.437
-4.371
-3.930

-80.309

-25.516

-22.130
-7.279
-6.020
-1.935
-454

-290
-547
-630
-251
-313
-26
-14.918
-166.872

23.102

-10.273
81.335

49.494
546

450.974
-369.326

9 -

4.371
3.930

458.625
450.974

2.032

5619

BLE 3

-146.409

-8.956 -13.807
-4.828 -9.416
-147.378 -398.806
-72.724 -199.211
-42.157 -107.080
-9.807 -26,721
-7.877 -8.318
-245 -2.567
-1.474 -3.922
-1.524 -978
-2.001 -3.728
-442 -200
-313 -296
-202 -926
-8.612 -44.859
-307.571 -692.526

-270.497

Info Yatinm Kurumsal Finansman

-329.870

-197.877
-9.724 -11.993
-7.039 -8.378
-251.943 -463.768
-129.487 -209.772
-68.091 -132.341
-12.784 -42.074
-5.224 -14.616
-1.785 -1.296
-2.690 -5.912
-737 -1.187
-2.800 -2.641
-124 434
-209 -60
-663 -945
-27.349 -52.490
-466.583 -814.009

119.875 437.050 338.231 272.359
2.000 392 530 14.603
5371 5.793 3.945 6.181
-18.759 -120.822 -94.945 -98.752
100.408 142.200 96.428 223405
19.962 76.892 35.839 347.481
-1.242 -13.879 -12.140 -3.330
831.079  1.877.670 1225074  2.218.665
799431 -2.188.694  -1.523.522 -2.214.819
8.674 1.359 40.395

8.956 13.807 9.724 11.993
4,828 9.416 7.039 8.378
843817  1.907.532  1.247.306  2.241.849
831.079 1877670  1.225074 2.218.665
2.394 8.753 5.019 5.189
10.344 21.109 17.213 17.995
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31 Aralik, 2021 2022 2023 2023/09
TL Gergeklesmis Gergekiegmis Gergeklegmls Gergeklegmis
Denetimden Gegmls Denetimden Geemis Denetimden Gecmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis
Faiz Gelirleri o 379.599.000 818.190.000 2.309.516.000 1.618.467.000
Degigim 115,5% 182,3%

Faiz Giderleri { 125.167.000) (124.572.000) (213.728.000) (126.793.000)
Net Faiz Geliri 254,432,000 693.618.000 2.095.788.000 1.491.674.000
Net Faiz Geliri Marji 67,0% 84,8% 90,7% 92,2%
Personel Giderleri (77.437.000) (146.409.000) (270.487.000) (197.877.000)
Degigim 89,1% 84,8%

Ucret ve Komisyon Gid. (9.015.000) (13.632.000) (14.946.000) (9.470.000)
Degigim 51,2% 9,6%

Ticari Kar Zarar Islemeri (546.000) 1.242,000 13.879.000 112.140.000
Brit Faaliyet Kari 167.434.000 534.819.000 1.824,224.000 1.296.467.000
Degigim 219,4% 241,1%

Marji 44,1% 65,4% 79,0% 80,1%
Diger Faaliyet Gelirleri 7.651.000 12.738.000 29.862.000 22,232,000
Diger Faaliyet Giderleri (89.435.000) (161.162.000) (422.029.000) (268.706.000)
Kars ik Giderleri (9.000) - (8.674.000) (1.359.000)
Vergi Oncesi Kar 85.641,000 386.395,000 1.423.383.000 1.048.634.000
Vergi (23.102.000) (119.875.000) {437.050.000) (338.231.000)
Net Kar 62,539.000 266.520.000 986.333.000 710.403.000
Degisim T e SRR —
NetMar 16,5% 326% a27% 439%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2024109
Gergeklegmis

2024/09 4G
Gergeklogmig

Denetimden Gegmls Denetimden Gegmls
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2,313.571.000
42,9%"
(555,319.000)
1,758.252.000
76.0%
(329.870.000)
66,7% "
(22.002.000)
132,3% "
3.330.000
1.409.710.000
87%
60,9%
23.184.000
(484.139.000)
(40.395.000)
908.360.000 "
(272.359.000)
636.001.000

-10,5%

275%

Info Yatirim Menkul

3.004.620.000
30,1%
(642.254.000)
2.362.366.000
78,6%
(402.490.000)
48,8%
(27.478.000)
83,8%
5.069.000
1.937.467.000
62%

64,5%
30,814,000
(637.462.000)
{47.710.000)
1.283.109.000
(371.178.000)
911.931.000
T g%
304%
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Degerleme

Gelir ve Pazar Yaklasimi degerieme
yéntemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri icin INA
daha uygundur

EV/Cash EBITDA ve F/K carpanian
kullanilinugtir

Yénetim tarafindan belirlenen
Projeksiyonliar ve varsa yimlarin
farklilasmasi halinde farkh piyasa
degeri ve pay basina degeriere
ulasilabilir

Degerleme Yéntemleri

Sirket degerlemelerinde iki ana unsur bulunmaktadir. Bunjardan ilki Sirket'in
kendine has dinamikleri degere yansitabilmek ikincisi ise $6z konusu dinamiklerin
pivasa algisindaki izdiistimiing yakalayabilmektir. Sirket'in  kendine has
dinamiklerini degere yansitabilmek adina  kullanilabilecek yedane yéntem
lndirgenmig Nakit Akimi (INA) yontemi olmakla birlikte piyasa algis ¢arpan
yontemi ile degere aksettirilebilinmektedir. By nedenle nihai deger tespitinde
sektdriin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine Uygun olarak segilen, uluslararas) kabul
gérmis olan ve asadida gésterilen iki yontemin kullaniimasinin uygun oldugu
kanaatindeyiz.

Gelir Yaklagim:: indirgenmi§ Nakit Akimi Anaiizi

Pazar Yaklagim:: Piyasa Carpanlar Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizj, Indirgenmis Nakit Akimlar; Analizi (INA)

sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin

bir gergevede barindinir, Bu yGntemin varsayimiara duyarl olmasi bir dezavantaj
gibi goziikse de statik olmayan is modelleri icin daha uygundur,

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa ¢arpanlan analizi, borsalarda islem géren
benzer sirketlerin islem gérdikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar

finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarin) kargilagtirmaya dayanan bir
degerleme yéntemidir, Kolay uygulanmas; ve girece nesnel bir yéntem olmas

belirli bir dénemdeki finansal verilerin karsilagtirmaya baz teskil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica  giincel piyasa fiyatlamalanna ¢ok duyarl

piyasa carpanlar ile yakalanmas kolay degildir. Ayrica dinamik is modellerinin
statik bir carpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindinr.,

One ¢ikan garpanlar. Bu degerleme yOnteminde Sirket'in sektdriinde sikga
kullanilan Firma Degeri/ Cash EBITDA (EV/Cash EBITDA) ve F/K carpaniari
kullamimis ve son 12 ayhk gergeklesen (30.09.2023-30.09.2024) Cash EBITDA
ve normalize net dénem kari esas alinarak girket piyasa degeri hesaplanmistir,

Firma Degeri/EBITDA (EViCash EBITDA)
FIK (Piyasa Degeri/Net Kar)

Genel Varsayimlar, Degerleme calismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektérel bekientiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir.,
Bununia birlikte genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtr;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tirde olmamas; nedeniyle projeksiyon
ddneminde de Sirket'in strdrlebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yénetimi ve Kilit Personel kadrosunda faaliyetiere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geredi s6z konusy projeksiyonlar, Sirket'in ongoriileri ile
olusturulmas; ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmas nedeniyle
gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farklilasmasi halinde farkhi piyasa degderi ve pay bastna degerlere
ulasilabilir, : ; :
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Degisen AOSM modellenmistir

Veriler

Risksiz Faiz Oran

Kaldragse Beta

Borg/Ozkaynak

Toplam Finansmandaki Borg Oran
Beklenen Kurumiar Vergisi Oran)
Ozsermaye Piyasa Risk Primi

Kaldiragh Beta

Beta

[ﬁzsermaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orani

lslem Gérmilg Aktif Beta

Ozsermaye Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Maliyeti

AOSM

Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti

Toplam Finansmandaki Borg Orany
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani
Kurumlar Vergisi Orani

Agirhkh Ortalama Serm aye Maliyeti

2024
64,8%
0,71
97.8%
49,5%
30,0%
5,5%

1,00

64,8%
1,00

5,5%

70,3%

70,3%
68,8%
49,5%
50,5%
30,0%
59,3%

masi (")

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojileri

Enflasyona gére degisen AOSM modellendi. Risksiz faiz orani modelde
projeksiyon siiresince beklenen enflasyona yildan yila degisen oranlarda ekstra
baz puan eklenerek hesaplanmigtir. Risksiz faiz orani 2024-2028 yillan arasinda
yiksek enflasyon nedeniyle beklenen enflasyona enflasyonun %10'u kadar prim
eklenerek belirlenmigtir. 2028 ylindan sonra muhafazakar tarafta kalmak adina
beklenen enflasyon orant énemli oranda azalmasina ragmen risksiz faiz oran 10
yilik devlet tahvilininin faiz oraninin uzun vadeli ortalamasi géz éniinde
bulundurularak belirlenmigtir, Béylece modelde yiksek enflasyon déneminde
yiksek risksiz getiri ve disik enflasyonda diisiik risksiz getiri dngdrlilmistiir.
Enflasyon tahminleri Info Yatinim'in aragtirma departmanindan temin edilmigtir,
Modelde projeksiyon dénemi 2038 yilina kadardir. Sonrasinda ug degder alinmistir,
Benzer sirketler olan BRKVY ve GLCVY'nin kaldiragsiz betalari hesaplanmis ve
ortalamasinin  0,71x oldugu tespiti edilmigtir. Bununla birdikte AOSM
hesaplamasinda Diinya Varlik'in finansal borg orani da géz éniinde bulundurularak
kaldiracii beta 1,0x olarak kabul edilmistir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en
dogru bigimde yansithgini  gérdigimiiz %5,5 sermaye plyasasi risk primi
kullaniimigtir. Sirket'in borsada islem gérmeye baslayacak olmasi nedeniyle FVFM
varsayimlarina gdre 6zsermaye maliyetine sirkete &zgii riskin gdstergesi olan alfa
eklenmemelidir. Sirket paylarinin borsalarda islem gbrmemesi ve alicinin blok
tutarda pay alacak olmas; firmaya &zgli riskin olusmasini beraberinde
getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklagimi, benzer yurt ici
sirketlerin ortalama kaldiraci, 2024/09 mali verileri ve yonetimin kredi-8zkaynak
beklentisi dikkate alinmistir. Sirketin projeksiyon dénemi boyunca her bir yil igin
risksiz getirinin 300 baz puan dstiinde borglanma maliyetine sahip olacagi kabul
edilmigtir. Béylece 2024 yili icin AOSM %59,3 hesaplanirken AOSM'nin sonraki
yillarda enflasyonda beklenen kademeli diigiigle gerileyecedi varsayilmistir,

¥

) By S T
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
37,0% 27,1% 19,1% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
97,8% 97,8% 97,8% 97,8% 97,8% 97.8% 97,8%
49,5% 48,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49,5%
30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
37,0% 27,1% 19,1% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
5,5% 5,5% 5.5% 5,5% 5,5% 5.5% 5,5%
42,5% 32,6% 24,6% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%
42,5% 32,6% 24.6% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%
41,0% 31,1% 23,1% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8%
49,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49.5% 49,5% 49,5%
50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5%
30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
35,7% 27,2% 20,5% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6%
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Net Borg

Net borg/Cash EBITDA iki yil
boyunca istikrarii bir gériintii
sergilerken s6z konusy seviye
disiik seviye Yiiksek borg
édeyebilme ve borglanabilme
kabiliyetine isaret etmektedir,

3.000

2,500

2.000 -
g.sno 1

1.000 -

500

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Disiik borg orani. 2022 yilinda 337 mn TL olan net borg tutari 2023/12 déneminde
%85 oraninda artarak 623,8 mn TL 2024/09 déneminde ise 2023 yilina gére %275

isaret etmektedir. By durum ilerleyen dénemlerde TGA portféylt satin alimy icin
Sirket'in dnemli oranda borglanma kapasitesi oldugu anlamina gelmektedir.

TLm 2021 2022 2023  2024/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 94,1 236,2 1751 91,8
Finansal Yatrm 0,0 41,6 0,0 4,8
Tiirev Finansal Varliklar 1,4 0,2 0,0 0,0
Krediler 375,6 528,1 359,0 896,5
Tahvil/Bono 215,1 50,4 400,8 1501,9
Kiralama Yiik, 23,1 36,5 39,1 376
Net Borg 518 337 624 2339
('.')zkaynak 623,2 884,0 1.863,0 2.489,7

Net Borg/Ozkaynak 83,2% 38,1% 33,5% 94,0%
Net Borg/Cash EBITDA 1,76 0,62 0,50 1,23
Net Borg/Net Kar 4¢ 8,3 1,3 0,6 2,6
Net Kar AC 62,5 266,5 986,3 9120

NetBorg/Cash EBITDA 20
2.490

1,5

1,23 £

D

)

10 &

(%)

£

m

o

g

— —— T - —+ 0,0

2022 2023 2024/08

Ozkaynak —#— Net Bor¢/Cash EBITDA
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Degerieme standartlarinin jzin
verdigi 6lgiide nakit akimlarinin
dénem ortasinda olusacag
varsayilirken INA model; 8, 7milyar
TL deger tespit etmistir. 30 Eylijl
2024 tarihli nakit akim degeri
degerleme tarihi olan 12 Aralik
2024°e 6zsermaye maliyeti ile
getirilmistir. 2024 yili nakit akimy
belirlenirken 2024/09’te
gerceklesen nakit akimy ilgili yidan

info Yatiim Kurumsat Finansman
Nakit Akis1  INa yaklasimi ile iskonto éncesi pay basi 46,77 TL deger. Sirket yonetimiyle

asagida gosterilmektedir. 2024 ve 2025 yillarinda toplam tahsilatlarda siras ile %64
ve %51 bilyiime modellenmis; sonraki yillarda gelir biyiimesinde ivme kaybi
yasanacag 6ngoriilmistiir, Projeksiyon déneminde ug deder oncesi tahsilat
biylimesinin hem uzun vadeli enflasyon beklentisj hem de ug deger biiyiime oram

kalmasi beklenmektedir, Yilin ik yarisinda halka arz kaynakh tek seferlik giderler ile
personel zamlarinin sonucu olarak 2023 yihnda %66 olan Cash EBITDA marjinin
2024 yihnda %65 seviyesinde gerileyecegi tahmin edilmistir. Sonraki yillarda faiz ve
enflasyonda beklenen normalizasyon ile tek seferlik giderlerin etkisinin ortadan
kalkmasiyla birlikte Cash EBITDA marjinin 2020-2023 yiliar) ortalamasina yakin bir
seviye olan %66 seviyesine oturmas) 6ngbrilmiistir, Sirket bir finans sirketi oldugu
igin kurumiar vergisi oranindakj %2 puanhk vergi tesvigine tabi degildir. Bu nedenle
projeksiyon dénemi boyunca kurumlar vergisi orani %30 kabuyl edilmigtir. Tahsilat
bliylimesi, portféy alim bedellerinin alinan TGA portféylne orani, Cash EBITDA marji

digilmistiir.  ve yatinm orany normalizasyonun tamamianmas; ile 2038 yilindaki dip nakit akim
biiylimesi %5'e yakinsamis ve ug deger biyiimesi éncesj nakit akim biiyimesi ug
deger oran ile esitlenmistir. Bu durum tahsilat bilylimesinde de dikkate alinmis ve
2037 yihinda tahsilat biiylimesi %5 olarak Ongdrilerek u¢ degder biiylime oranina
gegiste ekonomik dogal siireg isletiimistir. ~ Sirket'in meveut  portféylerinin
tamamlanma siiresi de dikkate alinarak projeksiyon siiresi 2038'de tamamlanmig ve
hormalize yil sonras) ise %5 ug deger (devam eden deger) biiyiimesi uygulanirken
INA'da elde edilen degerin %36,6's1 ug degerden kaynaklanmigtir,
DCF (mTL) 2021 2022 2023 2024E 2025 20268 2027E _2028E  2029E  2030E 2031 2032E 2033E 2034E 2035E 2036 2037F
Toplam Tahsilatlar 451 830 1879 3.082 4666 7.715 12965 15271 18218 20065 21.206 21897 22374 22544 23671 24854 26097
Degisim 31%  84% 126%  64%  51% 650 58%  26%  19% 109 6% 3% 2% 1% 5% 5% 5o
Diger Gelirler 8 9 19 18 22 50 57 64 7 78 85 94 103 113 119 125 131
Degisim 2% 12%102% 6% 23% 71269 5% 13% 0% 10%  10% 0% 10%  10% 5% sy 5y
PortfiiyiinMallye(i {81) {117) (366) (577) {865) (1.719) (3.508) {4.265) (5.476) (6.167) (6.515) (6.649) (6.812) (6.698) (7.033) (7.384) (7.754)
Degisim 45% 212%  58%  50%  99% 1045 22%  28%  13% 6% 2% 2% 2% 5% by sy
Gider/Tahsilat 17.9% 141% 19.5% 187% 18,59 223%  288%  271.9% 301% 307% 30.7%  304% 304% 297% 297% 29.7% 29,7%
Operasyonel Giderler (171) (307) (686) (1.137) (1.669) {2.614) (3.967) (5.000) (5.962) (6.596) (7.051) (7.366) (7.616) (7.785) (8.174) (8.583) (9.012)
Degisim ST% 79% 124%  66%  47% 579 52%  26%  19% 119 7% % 3% 2% 5% sy sy
Gider/Tahsijat 38,0% 36,9% 36,5% 36,9% 358% 339% 32,6% 32,7% 32,7% 32,9% 33,3% 33,6% 34,0% 34.5% 34,5% 34,5% 34,5%
TFRS EBITDA 215 430 869 1413 2485 3467 4788 6117 6905 7440 7709 8043 8122 8253 8664 9095 9547
Degisim 6%  99% 102%  63% 554  sgy 38%  28%  13% 8% 5% $% 1% 2% 5% 5% sy
EBITDA Marj: 4T.8% 518% 463% 459%  46,9% 44,9% 994%  40.1%  37.9%  371%  367% 36.7% 36,3% 366% 366% 366% 366%
TFRS EBIT 207 415 846 1386 2154 3417 4.730 6.049 6.826 7.351 7.694 7.942 38012 8.133 8,538 8963 9408
Degisim 39% 101% 104%  64%  s5% 5oy 38%  28%  13% 8% 5% 3% 1% 2% 5% 5y sy
Cash EBITDA 297 540 1235 1.991 3.054 5187 8296 10382 12382 13607 14306  14.692 14934 14951 15.697 16.480 17301
Degisim 24% 82% 129%  61% 53 704 60%  25%  19% 109 5% 3% 2% 0% 5% sy sy
EBITDA Marj: 66% 65% 66%  65%  e5% 67y 68%  68%  68%  68% 67y 67% 67%  66% 66% 66% eo%
OperasyonelVergiler (52) (104) (254) (416) (646) (1.025) {1.419) (1.815) (2.048) (2.205) (2.308) {(2.383) (2.404) (2.440) {2.561) (2.689) (2.823)
Vergi Orany 25%  25% 300% 300% 300% 300% 30.0%  30.0%  300%  300% 3009 30.0% 30,0% 300% 300% 300% 300%
Amortisman @ (14 (9 (28) (34)  (s0) (58) (68) (79) (88) (96) (101} (110) (120 (126)  (132) (139)
PortfBy YatinmIar: (80) (190) (1.234) (2.653) (3.905) (6.657) (7.111) (7.118) (6.840) (6.880) (6.714) (6.648) (6.848) (6.855) (7.198) (7.558) (7.936)
Gayrimenkul Yatrimiar - (14) (18)  (22) (25) (28) (31) (34) (37) @) @) @9 (53 (64)  (s7)
Maddi Olm. Dur. Var, Yat, (25) (34) (37)  (45) (51) (58) (83) (69) (76) (84) 89)  (94)  (98) (103)  (108)
Toplam Yatrimlar (80) (190) (1.259) (2.701) (3.961) (6.723) (7.187) (7.204) (6.934) (6.984) (6.827) (6.773) {6.982) (6.998) (7.348) (7.716) (8.101)
Yatinm/Tahsilat 17.8% 22,9% 67,0% 87.6% 84,9% 871% 59,1% 47,2% 38,1% 34,8% 32,2% 309% 31,2% 31.0% 31,0% 31,0%  31,0%
Kaldiragszz Nakit Akimy 165 246 1005 157 (1553 (2581)  (310) 1364 3388 4418 5170 5536 5548 5513 5787 6075 6.377
Degisim ad. %844 ad %649 %879 ad %1493 %300 %170 w74 %02 %06 %50 %50 %sp
Firma Degeri (mTL) 10993—[
Ug Deger Pa Vi 36,6%
Ug¢ Deger Biiyime 5,0%
Net Borg-2024/09 (mTL) 2339
Piyasa Degeri {m7L,30.09.2024) 8.653
Piyasa Degeri (MmTL,12.12.2024) 9.625 , _ =
Sermaye (mn L) 185 A A
J!-!isse Fiyat: (TL) :
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INA Varsayimilan

INA’da gésterifen tahsilat rakami ife
bagimsiz denetim raporunda
goriilen faiz gelirleri kalemi ayni
igerige sahip degildir.

Mersis{No:047800367870C0 11

Gergek serbest nakit akimina
ulagabilmek adina gelir olarak
gergeklesmis tahsilatlar baz
alinmugtyr.

Info Yatinm Kurumsat Finansman

INA ve bagimsiz denetim

farki. Bankalar ellerindeki tahsili gecikmis alacaklar
ihaleler yoluyla befli bir bedel

karsiliginda Varlik Yénetim Sirketlerine satmaktadiriar.

piti oldugundan ve
degerlemeler nakit bir deder ifade
kalemier yer almamaktadir.

portfdyiindeki
etmediginden INA’daki tahsilat taniminda bu
Tanmimlar. Asagida yer alan tabloda TGA ali
ilgili -yl igerisinde gerceklesen

gdsterilmektedir, Alm bedeli olarak ifad
TGA portféyii icin ddenen bedeli ifade e

m bedelleri, kiimiilatif TGA portfoyl ile
tahsilatlarin  yillar  icerisindeki degisimi
e edilen tutarfar ilgili 1l igerisinde satin alinan
derken, Kiimiilatif TGA portféy(i ise ilgili yiida

201

9 2020 2021 2022

Alim Bedelleri (160) (17) ©0)  (190)  (1234) (2653 (3.905) (6.657)
Kilmillatif TGA Portfay(i 14440 14.662 15020 15848 18619 25042 40 sen 70.588
ligili Yil Satin Ainan TGA Portfoyii | 1705 222 358 828 2771 6423 15823 29723

Degisim (%) 87% 61%  131%  235%  132%  146% 88%

‘Alim Bedeli / ligili vii Satin Alinan [T T e
TGA Portfoyi g y i Alina 9% 8% 229 23% 45% 41% 2% 2%

Eﬁﬁéi@i:::::_:._::_:_'15%_:__1:5%:_:5"5‘77:_':533%:_:75'5@_'_::Z@"Z::?ﬁ%_::}@

_T;Fs'il_a'tEE_'_'—'_'_'—'_'_'—'_'_':335 _____ 34 71'_'_'25'1_'-'_'836—'_'17675'_'—5.362_'_'2.636_'—'7713'

_________________ '?E’.Qiﬂ'."_(%_)__-_-___-__;1?'1/"____-§1_°/1-___?ﬁ%___-1_2.62"__-__9.4.%____.5_1_"./"_-___6.51/".
Tahsilat / Kiimiilatif TGA Portfyij 27% 23%  30% 5%  101%  12.3% 114%  10,9%

2027T

20297 2030T 20317 2032T 20337 20347

Alim Bedelleri (111)  (7.118)  (6.840) (6.880) (6.714) (6.648)  (6.848) (6.855)

Kiimiilatif TGA Portfsyij 111039 158592 212184 275318 344365 415825 492.245 569175

ligili Yil Satin Alinan TGA Portfoyii| 40451 47553 53593 63133  69.048 71460 76420 76930

Degisim (%) 36% 18% 13% 18% 9% 3% 7% 1%

"Alim Bedeli / Iic il il Satin Alinan |~ T T
TGA Portibyi g% il Satan 18% 15% 13% 11% 10% 9% 9% 9%

Enflasyon " T B N 10% 1o iow 0% 0% v
Tahsilatlar T 12165 15271 18.218 20065 21206 21867 22374 25844
_________________ PEQ‘i"P_(%_)-___.59%___-_2_61/".____19.71-_-__12%_-_-__61"._-___?’_"/3-_._-3%’_-_-_.1_"4’.
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iNA Varsayimiar,

Pandemi nedeniyle 2020 ve 2021
yillarinda TGA portféyii satig:
oldukca azald;.

2022 ve 2023 déneminde Viiksek
enflasyon ve asgari iicret artislar
borg édeme giiciinii olumiu
etkilerken bu durum alim bedelleri
artinrken TGA satislarin
tetiklemistir.

Enflasyonun 2023 yili éncesi
doéneme gére yiiksek kalacak
olmasi ve asgari iicrete yapilan
enflasyon iizeri zamlarin etkisinin
TGA satiglanndaki biyiimeyi
korumasi éngériilmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

TGA varsayimlari. 2019 ylinda satin alinan TGA portfdy blyukligit 1.705 mn TL
iken bu tutar 2020 ve 2021 yillarinda énemli oranda azalarak sirasi ile 186 ve 358
mn Tl'ye kadar inmigtir. Bu azalmanin ana nedeni pandemi nedeniyle Bankalarin
TGA'lann satigi icin ihale dizenleyememeleri ve fiyatlarin (alim bedeilerinin TGA'lara
orani) diisiik olmasidir. Ek olarak 2020 yilnda BDDK bankalar icin TFRS 9
uygulamasini zorunly kilmigtir. Bu uygulamaya gére Bankalar TGA'lar) satmasalar
dahi bilangolarindan ¢lkarabilmeye baglamiglardir. Bu durum bankalarin TGA’lan
satmadan takipteki kredi oranlarim (NPL) daha diigtik seviyelere gekmesine olanak
saglamistir. Onceden TGA'larn bilangodan ¢ikarimasi ve bdylece takipteki kredi
oranlaninin iyilestiriimesi icin TGA'larin satiimasi gerekiyordu. Bu yeni diizenleme ile
herhangi bir satiga gerek kalmadigi icin de bankalar pandeminin de etkisi ile TGA
satislarinl oldukga yavaglatmigtir,

Enflasyon ve asgari iicret etkisi. 2022 ve 2023 yillaninda ise enflasyonun artmaya
baslamas: ve asgari dcretin enflasyonunda {izerinde yiikselmesi ile tahsilat
performanslarinda iyilesmeler gorilmeye baglanmigtir. TGA'lardaki tahsilat
performansinin iyilesmesi ile alim bedelleri artmaya baglamistir, Alim bedellerinin
yikselmesi ve pandemi déneminde artan batik kredi oranlari nedeniyle bankalar
TGA satig tutarlarini artirmaya baglamistir. By nedenlerden &tiirl) piyasada satisa
sunulan TGA portfayii artmis ve bu durum Sirket'in ilgili yil igerisinde satin aldigi TGA
portféylinii 2022 ve 2023 yillannda sirasi ile %131 ve %235 oraninda artirarak 828
mnTLve 2,771 mn TL seviyesine kadar yukseltmistir. 2024/09 déneminde de yliksek
ahm bedeli oraniari nedeniyle bankalarin TGA satiglar devam etmis ve Sirket 2.434
mn TL alim bedeli kargihdinda toplam 5.679 mn TL portféy satin alhm
gerceklestirmistir. S6z konusu tutarlar %43 alim bedeli/ satin alinan portféy oranina
igaret etmektedir. Buradaki oran artiginda heniiz icra takibine konu ediimemis TGA
portfdylerinin satin alinmasinin da etkisi bulunmaktadir,

TGA satiglarinn giiglii kalmasi beklenmekte. 2024 ve 2025 yillarinda makro
ekonomik gelismeler nedeniyle TGA satisinin devam etmesi beklenmektedir.
Enflasyonunun her ne kadar hiz kesse de 2023 yili dncesi déneme gére yiiksek
kalacak olmasi ve asgari iicrete yapilan enflasyon iizeti zamlarin etkisi ile borg
6deme giiciiniin 6niimiizdeki iki sene boyunca yiiksek kalmaya devam etmesi
éngériimektedir. Bu durum alim bedellerinin 2023 &ncesi déneme gére daha
yukarda tutacagindan TGA satiginin éniimUzdeki iki yil boyunca 2023'e kiyasla daha
bir miktar yavaslama dngériilse de gliclii kalmasi 6ngoriiimiistir. Bu nedenle 2024
ve 2025 yillarinda satin alinan TGA portfdyilindeki biiylime oranlarinin sirast ile %132

sonrasi ddnemde enflasyonun da normalize olmasi ile TGA satiglanndaki biiylimenin
Zzamanla normalize olmas:i ve uzun vadeli enflasyon eklentisi olan %5 oranina
yakinsamasi beklenmektedir.
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iNA Varsayimlar

Sektére yeni oyuncularin girmesi
ve yiiksek enflasyon nedeniyle
artan varlk degerleri bor¢ édeme
gdciini artirdigindan TGA’lara olan
talep artmis ve bu nedenle TGA
portféylerinin fiyatlan son ii¢
senede yaklasik bes katina
Yiikselmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ahm bedeli varsayimlar.. Yukarida da tanimlandigi iizere alim bedeli, satin alinan
TGA portfdyii igin édenen tutar ifade etmektedir. 2019 ve 2020 yillaninda ahim
bedslinin satin alinan TGA portfdyiine orani yaklaglk %9 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu oran 2021 ve 2022 yilinda %22-23 seviyesine yUkselirken 2023
yilinda yaklasik %45 seviyesine ulagmistir. 2024/09 déneminde ise %38 oraninda
gerceklesmistir. Son (¢ yiida alim bedeli oranlarinin artmasinin iki 6nemli nedeni
bulunmaktadir. Birinci neden sekidre yeni giren oyuncular nedeniyle artan rekabettir.

artmasi TGA'larin  alim bedellerinin artmasina sebebiyet vermistir. Belirtilen
sebeplerden dolay) alim bedelieri ylkselmis ve alim bedellerinin satin alinan TGA
portféyiine orani 2019 ve 2020 yillarindaki %9 seviyelerinden 2021 ve 2022 yilinda
%22-23 bandina 2023 yilinda ise %45 bandina kadar artmstir. Enflasyonun artmas)
ile tahsilat giiciiniin yiikselmesi iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlardan birincisi
artan enflasyon nedeniyle borglularin mal varliklarinda gérilen degerlenme; digeri
ise artan enflasyonun bir sonucu olarak asgari {icrette meydana gelen enflasyon listi)
yikseligtir. Bu iki neden borglularin alim giiciini ve dolayisiyla borg ddeyebilme
kabiliyetini yukari gekmigtir. 2024 ve sonraki ylllarda enflasyonda beklenen
normalizasyon, asgari iicret artiglaninin yilda tek sefere disecek olmasi nedeniyle
birim portfdy bagina Yapilacak tahsilat tutarlarinin kismen gerilemesi beklenmektedir.
Ayrica 2023 yilinin’ iking yansindan itibaren artan faiz oranlar nedeniyle artan
fonlama maliyetinin de TGA portfdy alimlarina yénelik talebi yavaglatacag
6ngdrillirken alim bedellerinin tarihi yiiksek seviyelerde olmas) nedeniyle bankalarin
TGA satiglanni artirmasi bekienmektedir. Bu sebeplerin bileske etkisi ile 2024 yiinda
alim bedeli/satin alinan TGA portféyii oranimin %41 seviyesine inecegi ve sonraki
yillarda normalizasyonun devam ederek sz konusu oranin tekrar 2019-2020
seviyesi olan %9 seviyesine yakinsayacag varsaylimigtir.

Grafik:1 Artan rekabet, artan enflasyon ve asgari iicret nedeniyle —I
ahm bedelinin satin ahnan TGA portfoyiine oranini %9'lardan %45

seviyelerine yiikselirken enflasyonun normalize olmasi ile tekrar %9

seviyesine inmesi ongoritimekte
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INA Varsayimlar

Sirket'in i¢ igleyise yénelik yaptigi
iyilestirmeler tahsilat performasiny
olumlu etkiled;.

Artan enflasyon variik degerlerini
Yukari gekerken artan asgari iicret
borg édeme kabiliyetini artirmg ve

$6z konusu sebeplerin kiimiile
etkisi sektériin genelinde tahsilat
oranlarinin anfami bir sekilde
Yiikselmesini saglanustir.

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Tahsilat varsayimlan. TGA portfoylerinden yapilan tahsilat tutar; 2019 yihinda 395
mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Yapilan tahsilat tutarn 2020 yih harig yillar itibari
ile artan biiylime oranlari ile ylkselerek 2022 yilinda 831 mn TL seviyesine ylikselmig
2023 yilinda ise 1.879 mn TL seviyesinde 2024/09 déneminde ise 2219 mn TL
seviyesinde gergeklesmistir. ifade edilen dénemde tahsilat oranlarindaki yillik bilesik
biylime oram %47.,6 seviyesine denk gelmektedir. Séz konusu oran ifade edilen
dénemdeki ortalama enflasyon oraninin Gizerindedir. 2020 yilinda tahsilatta meydana
gelen kismi diisiigtin nedeni pandemidir. Tahsilatlarda meydana gelen yiikseligin iki
ana nedeni bulunmaktadir. Birinci neden yukarda ifade edilen sebeplerden dolay!
satin alinan TGA portféyiindeki artis iken ikinci neden ise tahsilat performansindaki
ivilesmedir. Tahsilat performansinin gbstergesi tahsilat/kiimalatit TGA portfoy(i
olarak dlgiiimektedir. 2019-2021 yillarinda %2,5-3 bandinda olan bu oran 2022
yilinda %5,2, 2023 yilinda ise %10,1 seviyesine yikselmis 2024/09 déneminde ise

86z konusu hukuki yolllarin  devreye girmesi tahsilat
performansini olumiu etkilemistir. Enflasyon ve asgari licret iyilegmeleri nedeniyle
artan borg Gdeyebilme glctniin tahsilat performans) lzerindeki etkisini 2024-2025
villarinda da korumasinin beklenmesi ve ig isleyiste meydana gelen iyilestirmelerin
etkisi ile 2024 ve 2025 yillarinda tahsilat/kimiilatif TGA tutar) oraninin sirasi ile
%12,3 ve %11,4 seviyesinde olugmasi ongériimistir. Sonraki yillarda ise asgari
licret artislari ile enflasyon rakamlarinda normalizasyonun gergeklesme beklentisi ile
am gicinin  yillar  itibari  jle azalmasi ongériilmektedir. By nedenle
Tahsilat/Kiimiilatif TGA oraninin yillar itibari ile azalarak tekrar 2019 ve 2020
yillarindaki seviyeye yakinsamasi Ongdrilmiistir,

Diger gelirler. Diger gelirler biiyiik oranda gayrimenkul satig gelirleri ve bankalardan
alinan promosyon gelirlerinden meydana gelmektedir. Enflasyon oran) ile artacak

Grafik:2 2019-2023 aras; donemde Sirket igi igleyigte yapilan
iyilestirmeler ile artan enflasyon ve asgari iicret tahsilat oranlaninin

%3 seviyelerinden %10'a kadar yiikselmesini saglamisur.
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iNA Varsayimlan

2023 yilinda 474 olan ortalama
personel sayisinin satin alinan TGA
portféyiindeki artisi destekleyecek
sekilde artacag éngorilmiigtiir.

Portféy giderlerinin tamam borgiu
sayisindaki artis ve beklenen
enflasyon oraniar g6z niinde
bulundurularak projekte edilmistir.

Operasyonel gider varsayimlan. INA analizinde Sirket'in operasyone! giderleri
personel giderleri, portféy giderleri ve diger giderler olmak lizere ii¢ sinifta kategorize
edilmistir. Personel giderleri bagimsiz denetim raporundaki personel gideri ile ayni
olup tek fark INA analizinde personel giderlerinden Devietin SSK prim iadesi gibi
personeller ile ilgili sagladig tegvik tutarlar disgiilerek net personel gideri projekte
edilmigtir. Portféy giderleri ise badimsiz denetim raporundaki hukuk misavirligi
giderleri, vergi ve harg giderleri, danigmanlik giderinin bir kismi, arag ve haberlegme
giderleri ile reklam giderinin bir kismindan olusmaktadir. Badimsiz denetim
raporunda operasyonel giderlerin icerisinde kalan diger giderler ise INA'da diger
giderler olarak siniflandiniimigtir,

Personel giderleri. Personel giderleri, maas giderleri, tahsilat primleri, genel primler,
IK kaynakii personel giderleri ile diger personel giderlerinden olusmaktadir. Tahsilat
primi personel bagina incelenen dosya sayisi ve dolayisiyla tahsilat tutarini artirmak
adina sadece tahsilat personeline 6denen prim giderlerinden olugmaktadir. Genel
prim ise tahsilat personeli harig yillik performansa bagh olarak diger personele
dagitilan primleri ifade etmektedir. Ik harcamalar ise alim ve personel egitim
giderlerinden meydana gelmektedir. Personelle ilgili olup yukarida ifade edilen
siniflamalara girmeyen personel giderleri diger personel giderleri olarak
siniflandinimigtir. Projeksiyonda da gorillecegi izere satin alinan TGA tutarlarinda
2033 yina kadar yavaglayan bir oranda blylime 6ngdrilmiistir. Satin alinan TGA
tutarindaki artig islenen dosya sayisindaki artis anlamina geleceginden ifade edilen
dénemde personel sayisinda da artis olacagi varsaylimigtir. 2023 yilinda ortalama
474 olan personel sayisinin 2033 yilina kadar 1.225 seviyesine ylikselecegi tahmin
edilmigtir. Personel maaslaninin ise her yil beklenen enflasyon orani kadar artacagi
kabul edilmigtir. Dolayisiyla personel maag giderlerindeki artis personel sayisindaki
artis ile maag artisinin bilesik etkisi ile hesaplanmigtir. Genel prim tutarinin tahsilat
ve tahsilata destek olan personeller harig diger personellere bir carpan Uzerinden
6denecegi varsayllmistir. Tahsilat priminin toplam yil igerisinde yapilmis olan
tahsilatin %2,1'i olacak sekilde gercekiesecegi projekte edilmigtir. [K giderlerinin
tahmininde personel sayisindaki artig da géz éniinde bulundurulmus ve personel
sayisindaki artis ile beklenen enflasyon orani beraber hesaba katilarak tahmin
gerceklestirilmistir.

Portfoy giderleri. Portfdy giderleri yukarida da ifade edildigi lizere bagimsiz denetim
raporunda operasyonel giderler altinda siniflandinian hukuk musavirligi giderleri,
vergi ve harg giderleri, danigmanlik giderinin bir kismi, ara¢ ve haberlesme
giderlerinden olugmakla birlikte séz konusu giderler INA analizinde farkii bir
siniflamaya tabi tutuimustur. INA analizinde portidy giderleri; BSMV giderleri,
disanidan saglanan fayda ve hizmetlere ait giderler, yasal takip gidereri, istihbarat
giderleri, teminat mektubu komisyon giderleri ve diger giderler olarak kategorize
edilmistir. BSMV giderleri net tahsilat tutarinmn yaklastk %5't olarak 8ngériilmiistiir.
Disaridan saglanan fayda ve hizmet giderleri dosya ve tahsilat takibi igin avukatiik
birolarindan saglanan hizmetlere yonelik giderlerden meydana gelmektedir. Yasal
takip giderleri digaridan saglanan hizmetler sirasinda ortaya gikan ve avukatlik {icreti
harici giderlerden olusmaktadir. Istihbarat giderleri ise tahsilat yapabilmek adina
katlanilan veri zenginlestirme ve sorgulama giderleridir. Ornegin borglulara yénelik
yapllan TCKN sorgulama gideri, gagn merkezi yoluyla yapilan sorgulamalar,
borglularin kredi puanlarina yonelik sorgulamalar istihbarat faaliyetlerin igerisine
girmektedir. Teminat mektubu komisyon giderleri ise icra dairelerine verilen teminat
mektuplarindan kaynaklanan komisyon giderlerinden meydana gelmektedir. Kredi
kullanimi igin Takasbank'a verilen teminat mektupiarl ile TGA ihalesi yapan
bankalara verilen teminat mektuplarindan kaynaklanan teminat mektubu komisyon
giderleri ise diger giderler altinda tahminlenmis ve tahmin yapilirken artan TGA
portfyii ile enflasyon artigi g6z dninde bulundurulmustur. Séz konusu giderler
kiimiilatif TGA portfdyii biyiikligi ve TGA portféyiindeki bor¢iu sayisi ile dogrudan
iligkilidir. Bu nedenle ilgili giderierin tahmininde yillar itibari ile borgiu sayisindaki artig
orani ile beklenen enflasyon orani g6z éniinde bulundurulmustur. Gérilecegdi iizere
s6z konusu giderlerdeki artis artan borglu sayisina bagh olarak beklenen enflasyon
oraninin Uzerindedir. Noter giderleri gibi portféye yénelik olarak siniflandiriimasi
gereken diger portfdy giderleri porifdy giderleri altinda diger giderler adi ile
sinflandinimig ve tahsilat tutarindaki artisa gére modellenmistir,

Diger giderler. Diger giderler amortisman giderleri, BT harcamalar, ofis giderleri ve
diger giderlerden meydana gelmektedir. Bu giderler icerisinde ofis giderleri ile
amortisman giderleri harig diger giderler artan personel sayisi ve enflasyon baz
alinarak tahmin edilmistir. Ofis giderleri ise sadece enflasyon orani géz 6niinde
bulundurularak projekte edilmigtir,
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INA Varsayimlan Yatinim varsayimlani. Yatinmiar i ana kalemden meydana gelmektedir. Buniar
portfdy yatinmlari, maddi olmayan duran varlik yatinmi olarak sinfiandinlan BT
yatinmilart ile gayrimenkul yatinmlaridir. Yatinmlanin blyik bir béllimi portfoy
yatmmlarindan olusmaktadir. Portfdy yatinmlar aslinda satin alinan TGA portfsyleri

Yatinm tutarlarimin biiyiik bélimii birlikte s6z konusu harcamalar iNA perspektifi cercevesinde harcamanin yapildig yil
satin alinan TGA portféy nakit akimindan dusiimesi gerektigi igin ilgili harcamalar portfdy yatinmlar
bedellerinden meydana harcamasi adi altinda yatinm giderlerinin icerisinde sinflandirilmigtir. BT
gelmektedir, harcamalari ise gogunlukla ofis programlarinin lisanslan igin 6denen ticretler, server
kurulmasi ve/veya yenilenmesi igin katlaniimas; gereken giderler ile personelier icin
satin alinan bilgisayar bedellerinden meydana gelmektedir. Portfdy yatinmlarini
tahminine ydnelik agiklamalara yukarida yer alan paragraflarda yer verilmigtir. BT

harcamalari ise agirlikli olarak enflasyon oraninda artirlarak tahmin edilmistir.

Gerceklesen Gergeklesen Gergeklesen Gerceklesen Tahmin Tahmin Tahmin

2021 2022 2023 2024/09 2024 Q4 20247 2025T 2026T
Operasyonel Giderler (173) (312) (694) (811) (327) (1137) (1 669) (2.614)
Personel Giderleri (79) (141} (289) (348) (125} (472) (762) (1.229)
Maas ve Diger Faydalar (64) {106) (212} (272) {96) (367) (583) {929)
Oran (%) -14,1% -12,8% -11,3% -40,8% -3,4% -10,5% -11,6% -129%
Tahsilat Primi (13) (19) (50) (48) (16} (64) (98) {162)
Oran (%) -2,9% -2,2% -2,6% -7,2% -06% -1.8% -20% -2,3%
Genel Prim - (13 (23) (18) (9) (27) (57) (94)
Oran (%) -1,6% -1,2% -2,7% -0,3% -0,8% -1,1% -1,3%
IK Giderleri (2) (3) (4) {9) (4) {13) (24) (39)
Oran (%) -0,4% -0,4% -0,2% -1,4% -01% -04% -05% -0,5%
Diger Personel Giderleri (1) (1) - - - - - -
Poriféy Giderleri (56) (126) (326) (377) (140) (517) (748) (1.179)
BSMV (19) (39) (85) (89) (35) (124) (212) (351)
Oran (%) -4% -4,65% -4,53% -13,38% -1,24%  -3,56% -4,24%  -4,88%
Disanindan Saglanan Fayda ve Hizmetler (15) (39) {104) (110) (43) {153) (243) (358)
Oran (%) -3,4% -4,7% -5,6% -16,5% -1,5% -4,4% -4,9% -5,0%
Istinbarat Giderleri (4) (5) (9) {23) (9) (31) (27) (46)
Oran (%) -1,0% -0,6% -0,5% -3,4% -0,3% -0,9% -0.5% -0,6%
Yasal Takip Giderleri (13) (25) (114) (135) (49)  (184)  (249) (399
Oran (%) -2,8% -3,0% -6,1% -20,2% -17%  -53% -49% -55%
Teminat Mektubu Komisyon Giderleri (3) (4) (5) (8) (2) (10) (10} (12)
Oran (%) -07% -04% -0,3% -1,2% -01% -0,.3% -02% -02%
lletisim Giderleri (0) (1) (1) {1) (1) (1) (4) (6)
Oran (%) -0,1% -0,1% 0,0% -01% 0,0% 0,0% -01% -0,1%
Diger Portfdy Giderleri (1) (1) {7) (11) {1j {13) {(7) (12)
Oran (%) -02% -0,1% -0,4% -1,7% 0,0% -0,4% -0,1% -02%
Didger Giderler (39) (45) (79) (86) (62) (148) (159) {211)
Amortisman (8) {14) (24) (20) (7) (28) (34) (36)
IT Harcamalari {(6) (8) (14) {22) (9) (31) {49) (64)
Oran (%) -1,3% -1,0% -0,8% -3,3% -0,3% -0,9% -1,0% -0,9%
Ofis Gidereri - (3) (4) (5) (2) (8) (13) {15)
Diger Giderler (22) (14) (29) (37) (45) (82) (63) (95)
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Tahmin  Tahmin
2027T 2028T
(3.967) {5.000)

Tahmin  Tahmin Tahmin  Tahmin Tahmin  Tahmi
2029T 2030T 2031T 20321 2033T
(5.962) (6.596) (7.051) (7.366) (7.616) (7.78%

Operasyonel Giderler

Personel Giderferi (1.946) (2. 505)  (3.046) (3.405) (3. 646)  (3.804) (3.914)  (3.96;
Maas ve Diger Faydalar (1.479) (19100 (2. 328)  (2.607) (2.795) (2 918)  (3.006)  (3.049

Oran (%) -164%  -16,7% -17,5%  -16,7% -155%  -14,5% -13,7%  -13,3%

Tahsilat Primi (255) (321) (383) (421) {445) {460) {470) (473

Oran (%) -2,8% -2,8% -2,9% -2,7% -2,5% -2,3% -2,1% -2,1%

Genel Prim (150) (196) (241) (272) (294) (309) (319) {325,
Oran (%) -1,7% -1,7% -1,8% -1,7% -1,6% -1,5% -1,5% -1,4%
IK Giderleri (62) (78) (94) (105) (111) (116) (119) {120)

Oran (%) -0,7% -0,7% -0.7% -07% -0,6% -0,6% -0,5% -0,5%

Diger Personel Giderleri - - - - - - - -

Portféy Giderleri (L7385) ¢ 2.165)  (2.533) (2768) (2. 947) (3.078) (3. 187)  (3.272)
BSMv {553) (694) {828) {912) (964) (996) (1.017) (1.025)

Oran (%) -6,14%  -6,09% -6,22%  -584% -535%  -4,94% -4,65%  -4,47%
Disarindan Saglanan Fayda ve Hizmetier (509) (615) (691) (731) {750) (750) (741) (736)
Oran (%) -56% -5,4% -52% -4,7% -4,2% -3,7% -3,4% -3,2%
Istihbarat Giderleri (64) (79) (92) {103) {114) (123) {133) (140)

Oran (%) -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Yasal Takip Giderleri (578) (726) (862) (955)  (1.049) (1.135) (1.217)  (1.297)

Oran (%) -6,4% -6,4% -6,5% -6,1% -5,8% -5,6% -5,6% -5,6%
Teminat Mektubu Komisyon Giderleri (14) (16) (18) (20) (22) (24) (26) (27)
Oran (%) -0,2% -01% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -01% -01%
iletisim Gidereri (9) (12) (14) (15) (16) (17) (18) (19)

Oran (%) -0,1% -0,1% -0,1% -01% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Diger Portféy Gidereri (19) (24) (28) {31) (33) {34) (34) (35)

Oran (%) -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Diger Giderler (275) {330) (383) (423) (458) (485) (516) (545)
Amortisman (40) (46) {(54) (60) (66) (67) {73) (79)
IT Harcamalar; (77) (88) {99) (109) (119) (131) (144) (158)

Oran (%) -0,9% -0,8% -0,7% -0,7% -0,7% -0,6% -07% -0,7%
Ofis Giderleri (18) (20) (22) (24) (26) (29) (31) (35)
Diger Giderler (141 (175) (208) (231) (247) (258) (267) (274)
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INA Varsayimiar; Diizeltilmis EBITDA (Cash EBITDA) geligimi. 2020, 2021 ve 2022'de Sirket

Strasiyla 239 mn TL, 297 mn TL ve 540 mn TL Cash EBITDA Uretmigtir, 2023/12

déneminde iiretilen Cash EBITDA tutan %126,5 oraninda artarak 1.235 mn TL

seviyesine ulagirken 2024/09 4C déneminde sirket yaklagtk 1.899 mn TL Cash

EBITDA tretmistir. Ozellikle 2020 ve 2021 villarindaki pandeminin etkisi ile diigen

tahsilatiar 2022 yili ile birlikte yilkselise gecince Cash EBITDA’da énemli oranda artis

gbstermistir. 2024 ve 2025 yillarinda bankalarin gegmise kiyasla yiksek alim

2024-2028 arasinda Cash EBITDA bedelleri nedeniyle TGA satiglarina devam etmesi beklenmektedir. Ozellikle

icin Ongoriilen bilesik biiyiime pandemi ile artan batik kredilerin satislarinin da 2024 ve 2025 yillanndaki TGA

orant %51,1 ile 2019-2023 satiglanni desteklemesi 6ngériilmektedir. TGA satislarinm giiciini koruma beklentisi

i ilosile b ile enflasyon ve asgari licret artig nedeniyle tahsilat performanslarinda goriilen

ofarrausf;’a'dyz’zlr{’gilzjg”kizlgﬁm;ﬂ: ivilesmenin 2022 yit sonrasinda gergeklesen yiiksek Cash EBITDA biiyiime

’ oranlarini korumasi beklenmektedir. By nedenle 2024 ve 2025 yillarinda Cash

EBITDA tutarlarinda sirag; ile %61 ve %53 oraninda biyiime projekte edilmistir,

Sonraki yillarda normalize olmas| beklenen enflasyon oranlan nedeniyle tahsilat

performanslan ile TGA satislarindaki biiytimenin normalize olmaya baglayacag

tahmin edilmis ve Cash EBITDA rakamlarindaki biyimenin yillar itibari ile uzun

vadeli enflasyon beklentisi olan %5 seviyesine kadar inecegi bngdrilmistiir, 2024-

2028 arasinda Cash EBITDA igin éngbriilen bilesik bliyiime oran %51,1 ile 2019-
2023 arasindaki yillik bilesik bliylime oranina yakindir.

2019 2020

2021 2022 2023 2024T  2025T 2026T

Tahsilatlar 395 344 451 830 1.879 3.082 4.666 7.715
Degisim (%) -13% 31% 84% 126% 64% 51% 65%

Diger Gelirler 9 11 8 9 19 18 22 50
Degisim (%) 20% 21% 12% 102% 6% 23% 126%

Portfoy Maliyeti 93 81 81 117 366 577 865 1.719
Degisim (%) -14% 0% 45% 212% 58% 50% 99%

Gider/Tahsilat 234%  17,.9%  14,1% 195% 18,7%  18,5% 22,3%

Operasyonel Giderler 172 125 171 307 686 1.137 1.669 2.614
Gider/Tahsilat| 43, 4% 36,5% 38,0% 36,9% 36,5% 36,9% 358% 33,9%

TFRS EBITDA 150 168 215 430 869 1.413 2.188 3.467
EBITDA Marji|  38,0% 46,0% 47,8% 51.8% 46,3% 459%  46,9% 44,9%

Cash EBITDA 243 239 296 547 1.235 1.991 3.054 5.187
Cash EBITDA Marji 62% 69% 66% 66% 66% 65% 65% 67%

2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Tahsilatlar 12165 15271 18218 20065  21.208 21.897 22374 22544
Degisim (%) 58% 26% 19% 10% 6% 3% 2% 1%

Diger Gelirler 57 64 71 78 85 94 103 113
Degisim (%) 15% 13% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Portfoy Maliyeti 3.508  4.265 5.476 6.167 6515  6.649 6.812  6.698
Degisim (%)  104% 22% 28% 13% 6% 2% 2% 2%

Gider/Tahsilat| ~ 28,8%  27,9% 30,19 30.7%  307%  304%  304% 29,7%

Operasyonel Giderler 3.967 5000 5962 6595 7.051 7.366 7.616 7.785
Gider/Tahsilat|  326%  32,7% 32,79 329%  333%  336%  340% 34,5%

TFRS EBITDA 4,788 6.117  6.905 7440 779 8043 8.122 8253
EBITDA Marji|  39.4%  40,1%  37.9% 87.1%  367%  367%  363% 36,6%

Cash EBITDA 8.296 10382 12382 13607  14.308 14.692 14934  14.951
Cash EBITDA Marji 68% 68% 68% 68% 67% 67% 67% 66%
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Mn TL 2021 2022 2023 2024T  2025T  2026T 2027T
Yatirm 80 190 1.259 2.701 3.961 6.723 7.187
Portfdy Yatirmiar 80 190 1.234 2.653 3.905 6.657 7.111
Gayrimenkul Yatirimlar 0 0 14 18 22 25
IT Yatirmlan 0 25 34 37 45 51

Tahsitat Tutan | [ ast T E0 188 3w 4666 7715 12468
__\fa_tlr_lrﬂl_'l'gr]s_ilgt_c_riryL__1_7._8‘_’/0___22,9% 670% 876% 849% 87 1%  59,1%

Yatirim

ahsilat Tutan

Portféy Yatirimian 7.118 6.840 6.648 6.855
Gayrimenkul Yatirmlarn 28 31 34 37 41 45 49
IT Yatirimlan 58 63 69 76 84 89 94

15271 18218 20065 21 206 21897 22374 22544

Yatinim/Tahsilat Orani| 472%  38,1% 348%  322% 309% 31 2%  31,0%

Grafik:4 Alim bedellerinin artmasi ile

%67 seviyesine kadar
yiikselen yatinm/tahsiiat oraninin enflasyondaki normalizasyonia

%31 seviyelerine oturmas; beklenmekte...

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

87 .6%g4 9,87, 1%

67.0%

Tahsilat & Yatinm

59,1%

47.2%
38,1%
34,8% 32.2%3 o, 31,2% 31,0%

Kaynak: Sirket Tehminferi

Grafik: 3 Cash EBITDA marjinin pandemi ve enflasyon dncesison
yil marj seviyesinin 300 baz puan altinda

normalize yil olan 2020

%66 seviyesinde normalize olmas tahmin edilmektedir.
. Cash EBITDA & Cash EBITDA Marj)
16,0 69% 70%
14,0 88% 689, sav, 69%
12,0 87% 68%
= 10,0 : 67%
= 5o, 66%
§ 8,0 86% O 96% oy 66%
= 65%
= 60 R 65%
4,0 64%
0,
20 02 03 05 4 52183104 5%
0,0 62%
L A G B T R X S N
ML A i A A A
* Cash EBITDA Cash EBITDA Marii

Infe
e

Kaynak: Sirket Tahminferi

39




{@E DUNYAVARLIK

g

| Avrupa Gellgmis-Gelismekte Ulkeler

‘ Bdlge

Global

Kaynak: Bloomberg & Capital 1Q

Yurt digt benzer sirket carpanlarn 7.888
mn TL piyasa dederine isaret etmekte

Bloomberg
irka_t Eker
Kruk Sa
Axactor Asa
Dovalue Spa DOV M Equity
Host Fnance Ab HOFI SS Equity
Intrum Ab

KRUPW Equity  Folonya
ACRNO Equity  Norveg

INTRUM SS Equity ksveg

|Bz Impact Asa  B2INO Equity

Ortalama
Medyan

Minimum
Maksirum

_$irket
|Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum

| Diinya \_larlk

Bloomberg
Ticker

PD|

iyons)

2.071
106
29
819|
330
326/

613
328/
2
2071

PD
{Milyons)|
613/

328

28
2071
7.688

Uluslararasi Garpanlar

6 uluslararasi firma érneklemde kullamilm
gosteren yurtdigi benzer sirketler tespit edil
sirketlerin garpanlarina yer verilmistir. Ca
piyasa degerleri 12 Aralik 2024 tarihlidir. S
verileri Bloomberg ve Capital 1Q data sag
tablolarda yurtdig

kurumlarinin degerlemesinde genel olarak EBITDA hesapla
garpani da kullaniimaktadir. Bu nedenle
F/K garpani kullaniim
hakkinda dogrudan bi
dikkate alinmamigtir.

EV/Cash
E_BlTDIl EIISatlg lar
6.3 48
46 4,4
36 24
MD 25
4,6 3,1
MD 3,0
6,3 34
6,3 3.0
36 24
&3 48
EV/Cash
EBITDA EViSatiglar
63 34
6,3 3.0
3,6 24
6,3 48
6.3/ 3.4

40

sirketlere yonelik finansal veriler,

almaktadir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazak
yurtdigi sirketlerin EV/Cash EBITDA ve F/K carpanlarinda
EV/Satig ve PD/DD ¢arpanlarinda 5x'in iistii drnekleme dal
benzer sirketlerin analiz raporlarinda EV/Cash EBITDA b
alinmakia birlikte Birikim Varlik ve Gelecek Varlik Yoneti
denetim raporlarinda diizeltimis FAVOK rakami olara
hesaplanip gésterilmektedir. Bu durum isbu sektérde

EBITDA garpaninin  6nemli olduguna

6.9
67
57
84

FIK
69
67
57
84
67

PD/DD
09
06
02
55
3,2/

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA| Son (g Yil
24| B8O (%)
5,1_ 31,5%
39 ‘ 9,0%
4,5 6,4%
MD 6,3%
59 56%
24 | 10,1%
55 ‘ 11,5%
55 T.7%
24 56%
MD|  315%

| EViCash|

EBITDA| Son (g Yil
24T| YBBO (%)

55 i 11,5%
55 7.7%
24 5,6%
5,9! 31,5%

S'Si 112,2%

R
28,4%
5,9%
-11,0%
16,1%
-10,1%
-0,3%

48%
2,8%
-11,0%
28,4%

Son Besg
Yil YBBO
(%)

4,8%
2,8%
-11,0%
28,4%
110,6%

Son 12 Ax

53,7%
49,8%

15,1%

43,3%

37,3%
45,5%
40,8%
44,4%
15,1%
53,7%)

Son 12 Ay
40,8% |
44,4%
15,1%
53,7%
444%

Borg/Cash

EBITDA

35
80
4,1
12

10,1
5,o|
53
46

12

10,1

Net
Borg/Cash

EBITDA

53
46
1,2

10,1
1.2

\

Piyasa Carpanlan

stir. Sirket ile ayni sektdrde faaliyet
mis ve deger tespitinde uluslararasi
rpanfarin hesaplanmasinda kullanilan
6z konusu sirketlere yénelik tiim garpan
layicisindan temin edilmigtir. Asagidaki
carpan degerleri yer
ar tarafta kalmak adina
30x'in Ustli ve 5x'in alti,
hil edilmemisgtir. Yurtdigi
ir garpan olarak dikkate
mi sirketlerinin bagimsiz
k Cash EBITDA rakami
degerlemelerde Ev/Cash
isaret etmektedir. Ek olarak finans
namadigi igin F/K
isbu degerlemede EV/Cash EBITDA ve
stir.PD/DD ve EV/Net Satig rasyolari faaliyet karilig
I sonu¢ vermemeleri nedeniyle garpan hesaplamasinda

13
23
4,8
0,4
3,1
15

2,2I
1.9
0,4
4.8|

Net|
Borg/Ozka
ynak

22,
15
04
48
09

|



Piyasa Carpanlan

BIST Bankaciik Di
girketleri finansal
hesaplamasinda Bl

carpanlan 6.669 mn TL piyasa degerine
isaret etmekte

BIST Bankacilik Digi Finans

Info Yatinm Kurumsal Finansman

@ DUNYAVARLIK
\

kullanilarak  deger tespiti gerceklegtirilmistir,

yillikdiandiriimig net kar rakarmi 912 mn TLdir. Asadi
Disi Finans &rneklem sirketierine yénelik finan
dederlemeleri elemine etmek ve muhafazakar
sirketlerin F/K ¢arpanlarinda 30x'in Ustii ve 5x'in a
Satis rasyolan faaliyet karhligi hakkinda dog
nedeniyle ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinma

Net Satis

BIST Bankacili Dy Finans Srketleri

FO/

PD(mn FD/ EBITD, P 2021-2024/09 2021-2024/09
BIST Kodu (TL) szo;/og 2;;'3,':; R 202400 202!://002 132304(’%) ’ YBBCZ) (%)
AGESA 25.974 AD 1428 11,5 5,6 -16,9% 80,2%
A1CAP 3.391 14 0,1 423 1,0 79,7% -10,3%
ANHYT 44.935 AD 25,9 12,5 5.4 57,0% 82,8%
ANSGR 49.450 AD 44 5,9 1,8 155,2% 174,3%
BRKVY 3.184 AD 33 12,2 35 51,6% 19,0%
CRDFA 650 7.8 24 52 1,3 89,4% 124,1%
GARFA 8.109 8,2 2,9 6,1 2,9 117,8% 131,7%
GEDK 7.860 5,7 0,1 232 2,7 70,1% 13,3%
GLovy 6.412 AD 2,0 53 2,7 89,0% 102,4%
GLBMD 1.729 9,4 0,1 8,9 3,6 38,4% 368,3%
INFO 2.401 (0.4) (0,0) 74 1,4 25,9% 48,7%
ISFIN 8.608 15,9 4,0 5,0 1,1 106,7% 87,1%
ISVEN 67.170 3,0 0,1 13,7 2,9 94,1% 68,4%
Kney 11.412 3,8 25 7.0 438 189,7% 342,9%
LIDFA 1.759 71 24 29 11 145,5% 175,1%
|OSMEN 3.864 43 0,5 9.4 1,9 47,8% 89,1%
OvYAT 10.068 0,9 0,2 5,1 15 -12,8% 78,0%
RAYSG 83.003 AD 36,0 48,6 231 215,3% 222,3%
SEKFK 826 44,6 3.1 5,1 14 112,6% 55,4%
TERA 4.820 23,7 0,9 (89,4) 53 72,2% AD
TURSG 71.500 AD 5,1 6,7 3,0 137,8% 131,9%
ULUFA 2.108 8,3 2,0 2.4 14 157,4% 282,7%
VAKFN 6.825 11,0 3,9 40 13 188,5% 156,0%
Ortalama 18.249 10,8 1,9 9,0 2,2 95,9% 127,9%
Medyan 7.343 AD AD 7.3 19 89,8% 102,4%
Minimum 650 (0.4) (0,0) (89,4) 1,0 -16,9% -10,3%
Miksium 83003 445 1428 asg 231 2153%  368,3%
|Diinya Varlik 6.669 M.D 3,0 7.3 27 112,2% 165,0%
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fnfar

s Mah, I

Marji

1244,5%
0,3%
208,0%
73,7%
26,7%
22,2%
24,5%
0.4%
37,8%
1,0%
1,3%
15,4%
0,6%
46,9%
23,4%
9.8%
7.0%
74.1%
17,7%
-0,8%
76,2%
17,6%
25,0%

84,8%
22,8%
-0,8%
1244,5%

30,4%

Net Kar Ozkayna Ozkaynak

k/Aktif
0,02
0,03
0,33

0,54

0,25

0,34

0,20

0,15

0,3

0,2
0,0

0.6

04

s1 Finans 6rneklem carpanlari baz alindi. Varlik ybnetim
kuruluglar birligine (ye sirketlerdir.
ST Bankacilik Dig1 Finans érnekiemind
BIST Bankacilik Disi Finans érneklemi ~ $2'Panlan  géz Gniinde bulundurulmustur.
omekleminde yer alan girketlerin biiyiik bélimQn
ve/veya Cash EBITDA rakamiarin tespit etmek
Bankacilik Digi Finans érnekieminde yer alan

Bu nedenle carpan
e ver alan girketlerin
BIST Bankacilk Digi Finans
de faaliyet yapilar geregi EBITDA
miimkin degildir. Bu nedenle BIST
sirketlerin sadece F/K garpanlar
Sirketin  2024/09
daki tablolarda BIST Bankacilik
sal veriler yer almaktadir. Ug
tarafta kalmak adina yurt ici
Itr elenmigtir. PD/DD ve EV/Net
rudan bir sonug vermemeleri
migtir.

Net Kar

itibari ile

Karliig:

49,1%

2,3%
43,4%
30,2%
28,3%
25,3%
47,3%
11,6%
50,8%
40,3%
18,5%
22,4%
21,0%
68,8%
37.4%
20,5%
29,8%
47,5%
26,5%
-6,0%
44.4% ‘
60,4%
32,4%

|

32,8%
31,3%
-6,0%
goss)
36,6%
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Piyasa (;arpanlan Yurtigi Benzer Sirketler

Yurtici benzer sirket carpanlar baz alindi. Dilnya Varlik bir variik yonetim sirketi
olup Borsa'da islem géren varlik ydnetim sirketi statiistinde olan sirket sayis iki

Yurti¢i benzer sirketlerin carpanlan Sirket'idir (GLCVY). Ifade edilen by iki sirket igin 12.12.2024 tarihli EV/Cash
8.734 TL piyasa degerine isaret etmekte  EBITDA ve F/K carpanlan tespit edilmigtir. Cash EBITDA rakamlan sirketlerin

PD/DD ve EV/Net Satis rasyolar faaliyet karliligs hakkinda dogrudan bir sonug
vermemeleri nedeniyle carpan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir,

Yurtigi Benzer Sirketlor

| PD(mn FD/ Cash FIV Satis} PDIDD Ozkaynakl Net o 021.2024/09 2021-2024/08 Net Ka

irket §lar aynaklar 2021-20 -2024/09 Net Kar Borg/Cash Borg¢/6zka
3 ) TL) EBITDA 2024109 2024100 'K 2024009 0 oo (mnTy) Satslar YBBO(%)  YBBO(%) Marj °°'Y o/Ozkay
Kodu Sirket Ad; {mn TL) EBITDA nak
BRKVY  BirkimVarlk 3484 89 33 122 35 9186  976.1 51,6% 19,0% 26,7% 08 0.4
|GLCVY  GelecekVar 6412 36 2,0 53 27 23763 31923 89,0% 1024%  37.8% 07 07
(Ortalama 4798 62 26 88 3,1 1647 2084 70,3% 60,7% 32,3% 0,8 05
Medyan 4798 62 26 88 31 1547  2.084 70,3% 60,7% 32,3% 0,8 05
Minimum 3.184 3.6 20 53 27 918 o78 51,6% 19,0% 26.7% 07 04
Meksimum 6412 8o g4 122 35 2376 3192 89.0%  1024% 37.8% 08 07
‘Dﬁrg@ Varlik 8.734 62 37 88 35 2490 3005 112,2% 1650%  30,4% 12 09

Ita Yatirm Menkul Degeder A8,

Babaroe Mah. i g ¢ Bhe No3 Adaoih My Nevavork
£, e )
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Carpan Degerlemesi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EVICash EBITDA ve F/K ¢arpani kullamimistir. BIST Bankacilik Dig1 Finans
ornekleminden gelen deger tespit edilirken sadece F/K carpani kultantlirken yurtigi

ve yurtdisi benzer sirketlerden gelen deger tespit edilirken EV/Cash EBITDA ve
F/K garpanina esit agirhk verilmigtir. EV/Cash EBITDA carpani ile deger tespitinde
kullanilan 2024/09 4C Cash EBITDA rakami 1.899 mn TL olarak hesaplanmigtir,

Carpan yaklasimina %50 agirlk
verilmistir

F/K garpani ile yapilan deger tespitinde ise net kar igerisinde tek seferlik olan ve
surekli tekrarlanmayan portfdy degerlemelerinden kaynakh tutarlar vergi etkisi de
g0z dniinde bulundurularak elemine edilmigtir. PD/DD ve EV/Satis rasyolar da

kullanilabilen diger c¢arpanlar olmakla biriikte nihai karliiktan uzak olmalar;

nedeniyle tercih edilmemistir,

MnTL | : Deger
Diinya Varlik Net Kar 2024/09 4G B 912

BIST Finans Medyan F/K (x) N 7.3

BIST Finans F/K (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 6.669‘
!F/K (X) Carpanina Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Finans Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 6.669

Diinya Varlik Net Kar 2024/09 4C
"YTrﬁgi Benzer Sirketler Medyan F/K (x)_
Yurtici Benzer Sirketler F/K (x) Carpanma Gére Hesaplanan Piyasa Degeri
F/K (x) Carpanina Verilen AGirlik (%)

Diinya Varlik Cash EBITDA 2024/09 4C
ng Benzer Jirketler Medyan EVICash EBITDA () o= 6,2
|Di]nya Varlik Net Borg 2024/09

Yurtici Benzer Sirketler EV/Cash EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri
|F/K (X) Carpanina Verilen Adirhk (%)

IDiinya Varlik Net Kar 2024/09 4C 912,0
YurtdsiBenzer Sirkeer Medyan FK (9 67
|Yurtd|§| Benzer Sirketler F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 6.119
F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik (%)

MaTL

Diinya Varlik Cash EBITDA 2024/09 4C

50,0% |

= S 1.899
lYuﬂdI§| Benzer Sirketler Medyan EV/Cash EBITDAJ - . 6,3
'Yurtdisi Benzer Sirketler EV/Cash EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 11.997 |
\Diinya Variik Net Borg 2024/09 2.339/
|Yurtdigi Benzer Sirketler EVICash EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 9.658 |

EV/Cash EBITDA (x) Garpanina Verilen Agirlik (%) 50,0%
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 7.888
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Nihai Deger

7.111 mn TL iskonto sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2024/09
cash EBITDA ve net kar verisine
gore 5,0x EV/Cash EBITDA ve
7,8x F/K carpanina isaret
etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

7,8x F/IK 2024/09. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansithigini
diistindiigiimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina Piyasa garpanlarina %50 agirhk verilmistir, Sirketin ana
faaliyeti geregi olasi bir Bankacilik Digi Finans 6rnekleminde

gelen deger ile yurldigl benzer sirketlerden
Yurtigi benzer sirketlere ise Sirket ile birebir ayni alanda ve Tiirkiye'de faaliyet
gbsterdikleri igin %30 agiik verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine
gére pay degerini beliferken eide edilen dedere %20 haka arz iskontosu
uygulanmistir. Sirket fgin halka arz iskontosu sonrast 7.111 mn TL piyasa

\ .

gelen dedere %10’ar agirik verilmigtir,

de portfdy degerlemeleri agisindan sagladig avantaj Sirket'i yatinm olarak én
plana gikarmaktadr.

Degerleme Ozeti

INA

BIST Bankacilik Dis:Finans

Yurtdis1 Benzerler

Yurtici Benzerler

Halka Arz iskontosy

Deger (mTL)

50,0%

9.625
6.669 10,0% 36,05
7.888 10,0% 42,64

30,0%

Deger Garpanlar 2024/09 2024T
EV/ICash EBITDA 50 4,7
FIK 78 M.D
EVINet Sati 3,2 MD
PD/DD 29 M.D

Grafik: 6 Ulagilan halka arz dederi mevcut karkhk seviyesinde referans —]

seviyesine yakindr...

14 | Medyan: 7,3x Referans F/K
12 3
10 | 122
8 | Ty | 5 =43
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Sektor

Varlik yénetim sektorii, BDDK
tarafindan regiile edilen bir sektor
olmakla birlikte bu durum sektériin
isleyisine iligkin giiveni
Pekistirmektedir.

TGA portféyierini satan bankalar aym
Zamanda operasyonel Yiikten ve hukuki
takip operasyonun getirdigi maliyetten
de kurtulmaktadr.

Bankacilik sektsriiniin gelismesine
paralel olarak TGA hacmi artmaktadir,

Bankalarin 2008 yilinda baglayan ve
giniimiize kadar devam eden TGA
portféyii satislar agirhkh olarak ézel
bankalar tarafindan gergeklestirilmistir.

Info Yatinm Kurumsajl Finansman

Kisaca Varlik Yonetim Sektérii, Varlik yénetim sektér, yiiksek kalite ve standartiarin
saglanmasi amaciyla BDDK tarafindan denetlenen ve diizenlenen, bir sektdrdiir.
Varlik yénetim girketleri Bankaciik Kanunu ve VYS Yénetmeligi cergevesinde
faaliyetlerini icra etmektedir. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla 28 sirket akif
olarak faaliyet gbstermektedir. (Kaynak: https://www.bddk.org.tr/Kurulus/Liste/82 )
Varlik yénetim sektérii, Ulkenin finansal sisteminin saghkh isleyisini desteklerken temel
paydaslar bankalar ve borglulardir. Bankaciiik sekidriine saglanan temel faydalar
degerlendiriidiginde, soruniu alacaklardan arindiriima imkani ile bankacilik sektéri ana
gérevi ve amaci olan finansman, kredi tahsisi islemlerine odaklanabilmektedir,
TGA'lan bilangodan ¢ikartan bankalar daha saglikh aktif yapisina sahip olarak kredi
notlarim ve sermaye yeterlilik rasyolarin YUkseltebilmekte, fonlama maliyetlerini
dusgtirebilmekte, yatinme; ve analistler tarafindan daha olumiu degerlendirmeler ile
kargilanmaktadir. TGA portfdylerini satan bankalar ayni zamanda operasyone yiikten

»

milyar TL anapara tutarinda TGA portidyiint 32,1 milyar TL toplam yatinm tutar) ile
satin almis ve bankacilik sektdriine kaynak yaratmigtir. FKB'nin 30.09.2024 tarihli Ozet

157 milyar TL ve 2024/09 dbéneminde 199 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2021-2023
yillari boyunca Covid-19 ve deprem felaketleri nedeniyle uygulanan genislemeci para
politikalari ve dizenleyici otoritelerin destekleyici uygulamalar sonucu bankacilik
sektériiniin takipteki alacakiar tutarindaki artis sinir) kalmis, takipteki alacakiarin
toplam kredilere orani 30.09.2024 itibariyla %1,76’lik seviyeye gerilemistir, Bununla
birlikte yilkselen enflasyon nedeniyle Haziran 2023'ten itibaren devreye alinan sk
para politikalariyla TGA satiglar hiz kazanmis ve Aralk 2023 itibariyla yaklagik 14,1
milyar TL olup 2024/09 ddneminde 32,1 milyar TL tutarina ulagmistir. Oniimiizdeki 2

portfoylerinde de artisa yol agacag@i ve orta vadede satisa sunulacak TGA portfoy
hacminde 6nemlii artig gériiime ihtimalinin arttigr degerlendirilmektedir.

Kamiilatif NPL Satis Hacmi

2013 2014 2015 2016 2017 2018

I_ uBireysel

804 pEm ek 200000

2019 2020 2021 2022 2023 2024/09

Kurumsal  —Toplam (milyar TL)

—l Bankacilik Sektéris Takiptekl Alacaklar —l

126,5
300.000 4,08%

250.000 J

152.560
150000 B

100000 t - ] -— Py 1.50%
|

50.000 | I
| l ! | 0.50%
o B li ! S N

Aralik 2020 Arailk 2021 Aralik 2022 Eyll 2024

Taiipteki Alacaklar (mn TL) =0--Takipteki Alacaklar / Toplam Nakit Krediler (Sag Eksen)

Aralik 2023

L

Kaynak: FKB Uyesi VY Sektér Ozet Raporu

Kaynak: BDDK Aylik Biilten, litp_s://_wwudm,.u/Bu_ltenA vijl
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Sektor Sektoriin Finansal Gériiniimii. BDDK verilerine gére sektdriin aktif blyikltgii
2020 yilinda 4.901 mn TL iken yillik %24 artigla 2021 yilinda 6.801 mn TL'ye, 2022
yiinda vilik %47 blyiimeyle 8.901 mn TL've, 2023 yilinda 2022 yil sonuna gére
o e n e ) %88 artigla 16.730 mn TL've, 2024/09 déneminde ise yil sonuna kiyasla %76
VY$'lerin aktif by iklikleri, artisla 29.479 mn TL'ye yiikselmistir. VYS'lerin aktif biiylimelerine paralel olarak
2020-2024/09 déneminde %61; dzkaynaklan da yillarasari (2020-2024/09) %62 oraninda bilesik biyime
6zkaynaklar %62; net karlan gOstererek 2024/09'da 12.915 mn TL'ye yiikselmistir. VYS'ler aktif ve 6zkaynak
%112 oraninda yillik bilegik  biiyiimelerine ek olarak &zkaynak karlihgini da 2021 yilinda %32,1 seviyelerinden
bliyiime gostermistir. 2024/09'da %44,8'ya tagimigtir. VY$'lerin 2020 yilinda 292 mn TL olan dénem net
kan tutari, 2024/09 4C olarak 4.886 mn TL'ye yiikselmistir, VY$'lerin karlliklari,
yillara sari dénemde incelendiginde genel olarak enflasyonun (izerinde artis

gostermigtir.

Sektor Dinamikleri, 2013 yil sonu itibariyla 29,6 milyar TL olan TGA tutan
_— . 30.09.2024 itibariyla 8,9 kat artarak 263,7 milyar TL'ye gikmistir. BDDK verilerine
FKB Uyesi VYS$ Sektsr raporuna gore bankalarin 2008 yilinda baslayan ve giiniimiize kadar devam eden TGA
gore 30.09.2024 déneminde portfdyii satislar agirikh olarak ézel bankalar tarafindan gergeklestirilmistir. 2023
miigteri sayisi Yaklagik 6,7  yil sonuna kadar kamu bankalari tarafindan iki TGA portidyiin satigi girigimi olmus
milyon kisgi, dosya sayis:; 12,8  ancak slirecten vazgegilmisti ancak 2024 ylinda bir kamu bankasi TGA satigi
milyon adettir,  Yapmistir. Kredi hacmi bilylimekte olan kamu bankalarinin gelecek ddnemlerde

olacaktr. Ayrica mevzuat kapsammda yurtdig bankalardan ve finansal
kurumlardan TGA alimi da miimkiin hale gelmistir. BDDK nezdinde diizenlenen bir
sektdr olmasi, sektsriin isleyisine iligkin giiveni pekistirmektedir. Sektére duyulan
gliven siirdiiriilebilir ig modelini ve guglii finansal performans desteklemektedir.
Yiiksek standartlarin uygulanmasini  giivence altina alan regillasyon, bu

2020 yihnda 18 olan VYS§ sayisi,  gerek insan kaynag gerekse altyapi acisindan nemli yatrim gerektirmekte ve
isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi aynl zamanda yilksek sektdre giris bariyerieri olusturmaktadir. 2021 yilinda
itibanyla 28’e yikselmigtir  ylridige giren yeni vYS Yénetmeligi uyarinca; VY$ kurulusu igin gereken
minimum &denmig sermaye 50 milyon TL've clkariimig, yénetim kurulu Uyeleri,

genel midir ve genel miidir yardimcilarinda aranan nitelikler yikseitilmis, ic

sistemlerin kurulmasina yonelik daha detayli diizeniemeler getirilmigtir. VYS'ler

géstermektedir. Bu dénemler VY$'ler igin daha disik maliyetlerle yatinm yapma
imkanlarinin olugtugu firsat pencereleri sunar.

o VY§'lerin Ozkaynakdan & Ozkaynak Karlih L

12.915
59,0%

8.000

412%

32,1% i
\ 5.477
8.910 3.221
4.901 6.081 2118

2020 2021 2022 2023 2024/09 2020 2021 2022 2023 2024/09 4¢
L ®TP «YP —Toplam 1 mmm Ozkaynaklar (mn TL) Ozkaynak Karig:
Kaynak: BDDK, httos:/fwww.bddk.ora.trVeri/Detay/166 Kaynak: BDDK
Ozkaynak Karlihgi: Yilliklandinimis Dénem Net Kars 7 Ort. Ozkaynakiar
VY$'lerin Net Faiz Gelirleri (mn TL) | VY§'lerin Net Karlan {(mn TL) L
13.873 4.886

4.269

1 2020 2024 2022 2023 2024/09 4G L 2020 2021 2022 2023 2024/09 4¢

Kaynak: BDDK 48 Kaynak: BDDK
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Sektor  Sirket'in sektordeki konumu. Diinya Variik, 30.09.2024 tarihi itibariyla, BDDK
sekidr verileri uyarinca toplam aktif blyUkiigi, net kredi toplami ve ézkaynak
biyikiigl bakimindan varlik ybnetim sektériinde lider sirkettir. 30.09.2024 tarihii

: e iyyi  Finansal Kurumlar Birligi (FKB) Ozet Sektsr Raporu verilerine gére, finansal
ﬁnanss'g;e;;.isgl;;z;';::; g;:lfg;’ kuruluglar tarafindan VY$'lere devredilen toplam TGA anapara tutan 126,5 milyar
!, Uy P J TL seviyesinde olup, Dinya Varlik satin alinan toplam TGA anapara blylikligiinde

sermaye bijyiikliigii ve net kredi)

’ %19 pazar payi ile sektSrdeki en biiylik yatinmcilardan biridir, Eylil 2024 BDDK
lider konumundadir. sektér verilerine gére sektérii if bi gii i

en biylk sirkettir, Sektdriin net kredi toplam) 22,2 milyar TL olup, 30.09.2024 tarihi
itibariyla Sirket 5,3 milyar TL'iik net kredi blyikligi ile sektér icerisinde %24 paya
sahip olmakla birlikte ve aynl zamanda sektor icinde net kredi toplami en buyiik
: ’ : sirkettir. Sekidriin net faiz gelirleri yakiagik 10,6 milyar TL olup 30.09.2024 tarihi
s”ke‘t'ai‘zgfa'a ";::i’;’lz g;,‘;’s': ;’: itibariyla Sirket 1,8 milyar TLlik net faiz gelirleri ile sektdr igerisinde yaklagik %17
yap h paya sahiptir. Sektoriin toplam dénem net kar (2024 Ocak-Eyliil) 3,1 milyar TL olup
Yaklagimini vurgulayan bir 30.09.2024 tarini itibariyla Sirket 636 mn TL'lik net dnem kar! ile sekt5. igerisinde
Harvard Business School vaka %20'lik paya sahiptir. Sektsriin toplam 6zkaynakiar bliyikligii 12,9 milyar TL olup
calismasina konu edilmigtir, Dinya Varlik bilangosunun 30.09.2024 tarihi itibariyla toplam ézkaynak biiyiikligi
2,5 milyar TL'dir. Sirket, sektor icerisinde %19 Paya sahiptir ve ayni zamanda
sekidr iginde toplam 6zkaynak blykiGgi en blyik sirkettir. 2022 yihinda
’ gerceklestirdigi 831 milyon TL tahsilat1 2023 yilinin itibariyla %126 oraninda artisla
- 1.878 milyon TL, 2023/09 déneminde 1.225 milyon TL olan tahsilatini, 2024/09

Q\ dénemi itibariyla %81 oraninda artisla 2.219 milyon TL seviyesine yiikseltmistir,

+ - , 'r
VY$'lerin Person el Sayisi | Sektér & Dinya Varlik'in Akﬁtirililndeki Net Kred| Tutarlan {mn

2.393 33,9% 22173

2.324 2.314 28,8%

23,9%

4.256

2020 2021 2022 2023 2024/09
L 2020 2021 2022 2023 2024/09 L mmmm Sektdr  wess DUnya Varlk — ~—— Sirketin Payi

Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK, Bagimsiz Denetim Rapory

FKB Uyesi Varlik Yénetim Sirketleri (28 Sirket)
Sektdr Ozet Raporu, 30.09.2024

Kurulugtan Itibaren Satin Alinan Anapara Bilgisi, bin TL Ticari Krediler I TOPLAM

Portfdyler Anapara 40.670.165 67.564.905 | 108.235.070 |
o Dosyaer SR Y Y R—T T
il-!asllelt Pziylas[nl Y_oluyla_ | _7.612195 . 3414.205_‘ B 7.9(&69§ '
Satin Almin T_oplaln An_apara 58.559.839 | 67.967.287 | 1_26.52_7.126 !
S D oy s

|Portfdyler Anapara | 36.705.617 | 52.884.302 89.589.919
Tekil Dosyalar i 7.900.974 179.217 | 8.080.191
Hostat Payiasm Yol p— [T Cwm s
Satin Alinan Toplam Anapara = B ! 50.416.846 | 53.078.247 | 103.495.093 |
L e [ roriaw |
|Tam Z@manll Calisan Sayilan | 1.518 875 2.393 |
Yag Ortalamalan i 35 a0 38|

TOPLAM
Bireysel | 3.510.108 2.510.690 | 6.020.798 |
e ‘ B ) BT — )
Toplam = = = 4.068.291 | 2678923 6.747.214 |
Bireysel 7.146.864 | 4.147.868 | 11.294.732
'KobifTicari [ 1.227.752 | © 265.243 | 1.492.995 |
Toplam | 8.374.616 | 4413111 | 12.787.727 |

Kaynak: FKB Uyesi Variik Yénetim Sirketleri Sektér Ozet Rapory 47
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SERMAYE PIVASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU A.S.
LISANS IRUM BELGESI

MERNIS KIMLIK BiLGILER]
T.C. Kimlk No D 26288042136
Ad1 Soyad : HOSEYIN GOLER

LisSANS BILGILERI

Lisans Ady ¢ SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belge Numarasi Do 34

Uecerlilic Tarihi D 20.00.2026

Dikzenlenwe Tarihi o 23.02.317

Lisans Durumu © AKTIF LiSANS

ILGILT MAKAMA

Lisens kaynlarmm Kuruhsumuz nezdinde winkiugu Lisanstama ve Sicil Tutma Sistemi iizerinde yamlan sorgulama

sonucunda; HOSEYIN GULER isimli Kiginin iigili sansing ais bibriler yukanda verilmigtir,

Bu belpemn difniugu hitps “hwmwlurhive gov. e bie -dig rubsma sdecnden ey bt Ess plocom e hilgi-
sorgubanm acrexixden kintrol edbebilr. Avecy meil clubrme yoklvecegnts o-Deviel Kapesros ag Barkodh Bege
Dofubins wpmdsrmes fe vamdaki kaveked aketulerak da dofnrbms vapedbel

48




M= | ATROMAIA

AL 1844),

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiciL vi EGITIM KURULUSU AS.
LISANS DURUM BELGES|

MERNIS KIMLIK BILGILERI

T.C. Kimlk No D 3E42KR48454

Adi Sovadi : TEMUR KAYHAN

LISANS BiLGILER]

Lisans Adh SERMAYE PIYASASI FAALIVETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belge Memaras: © o 21E085

Giegerlilik T arihi DO23L.2026

Dlizenlenme Tarihi © 2505206

Lisans Durumu : o AKTIF LiSANs

ILGIL] MAKAMA

Lisans kaymlarmm Kurukisumuz nezdinge tutuldufu Lisanslama ve Sicil Tuma Sistem; zerinde yapilan sorgulama
sonucunda; TEMUR KAYHAN simli kiginin ilgili lsansma ai bilgiler vukanda verimistir

Bu belsors: g gy Bt zwnw, turkive govrfrele -dog rubnms acdresixken vyt Bl b b s plouas bebilyi-
sorguluma adresionkn kot ecdlehde, Ay il edzedermpz yikkyereginis ¢ -Devle Kapeirng uze Bocudly Bolw
Dofrubyme uyerbammes B yandaki bareknd akutubsrk dy dofnibuna yapdabdir,
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Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Info Yatirm Menkul Dafjerter A.S,
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Mersi} No:04780036787000

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidir Yardimcisy Genel Midiir Yardimcisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu

Ortakhklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvari (Eskigehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/1 9 sayil1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Digindaki  Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemeletinde Uyulacak Esaslar baghgimn F maddesinin 9. maddesi gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahnamenin bir pargasi olan igbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas; igin
her tiirlti 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygilarimizla,

Info Yatiim Menkul Degerler AS.

info Yatirim Menkul Degjerler A8,
LA, Nod Adaotly My Newwork

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimcis: Genel Miidiir Yardimeist



