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Birikim Varlik Yonetim A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Trive Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Trive Yatinm”) tarafindan, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin (“Halk Yatirnm”) Konsorsiyum Lideri oldugu Birikim
Varlik Yénetim A.S. (kisaca “ihraggl”, “Birikim Varlik” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda 30 Kasim 2022
tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Trive Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Tiirii
Sermaye Artirimi
Ortak Satisi
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Fiyati
Halka Arz Biiyukliigi
Halka Arz Buyuikliigii (Ek Satis Dahil)
Halka Agiklik Orani
Satis Yontemi
Halka Arz Tarihi

Verilen Taahhiitler

www.trive.com.tr

Halka Arza Dair
:150.000.000 TL

Ozet Bilgiler

;| Sermaye Artirimi & Ortak Satis

:16.000.000 TL Nominal Pay

6.000.000 TL Nominal Pay

:156.000.000 TL

114,20 TL

:1170.400.000 TL

:1170.400.000 TL

11%21,43

: | Sabit Fiyatla Talep Toplama

1 18-9 Aralik 2022

1) Sirket, Halka Arz Edilecek Paylarin Borsa istanbul’da
islem gormeye baslandigi tarihten itibaren 1 (bir) yil
boyunca, halka arza konu olmayan maliki oldugu
Sirket paylarinin  dolasimdaki pay miktarinin
artmasina sebep olacak sekilde Borsa istanbul’da
satilamayacagini, devredilemeyecegini veya paylarin
satilmasi sonucunu doguracak sekilde bu paylar
Uzerinde sair surette tasarrufta bulunulmayacagini ve
hicbir suretle dolasimdaki pay miktarinin artmasina
sebep olunmayacagini ve bu sonuglari dogurabilecek
baskaca herhangi bir islem yapilmayacagini

2) Sirket tarafindan Halka Arz Edilecek Paylarin Borsa
istanbul'da islem gdérmeye basladigi tarihten itibaren
6 (alt) ay boyunca bedelsiz (i¢c kaynaklardan) sermaye
artirnmi yapilmayacagini ve bu suretle dolasimdaki
pay miktarinin artmasina sebep olunmayacagini ve bu
sonuglari dogurabilecek baskaca herhangi bir islem
yapiimayacagini

3) Sirket tarafindan Halka Arz Edilecek Paylarin Borsa
istanbul'da islem gdrmeye basladigi tarihten itibaren
2 (iki) yil boyunca da bedelli sermaye artirimi
yapllmayacagini ve bu suretle dolasimdaki pay|
miktarinin artmasina sebep olunmayacagini ve bu
sonuglari dogurabilecek baskaca herhangi bir islem
yapiimayacagini
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Tahsisat Gruplari
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4)

5)

6)

Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gdérmeye
basladigl tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca, tasarruf
sahiplerine satis duyurusunda belirtilen halka arz
fiyatinin Gzerindeki bir fiyattan Borsa istanbul'da
islem goren Sirket paylarina iliskin geri alm
yapilmayacagini, kabul, beyan ve taahhit etmistir.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Altinhas Yatirim Holding
A.S., 14.11.2022 tarihli ve 2022/09 sayili yonetim
kurulu kararina istinaden vermis oldugu 14.11.2022
tarihli taahhidi ile, Sirket paylarinin Borsa
istanbul'da islem gdérmeye basladigi tarihten itibaren
1 (bir) yil boyunca, borsada ve/veya borsa disinda pay|
satisi yapmayacagini, sahibi oldugu halka arza konu
olmayan Sirket paylarini s6z konusu 1 (bir) yil boyunca
borsa fiyatindan bagimsiz olarak borsada veya borsa
disinda hicbir surette satmayacagini,
devretmeyecegini veya bu paylar lzerinde paylarin
satilmasi sonucunu doguracak sekilde sair surette
tasarrufta  bulunmayacagini, dolasimdaki  pay|
miktarinin artmasina sebep olmayacagini ve bu
sonuglari dogurabilecek baskaca herhangi bir islem
yapmayacagini (slipheye mahal vermemek adina,
paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 30 giin slreyle gergeklestirilecek
olan fiyat istikrari islemleri neticesinde Halka Arz Eden
Pay Sahibi'nin edinebilecegi paylar hari¢ olmak lzere)
kabul, beyan ve taahhit etmistir.

Sirket'in mevcut ortagi Ak Faktoring A.S., 14.11.2022
tarihli ve 2022/65 sayili yénetim kurulu kararina
istinaden vermis oldugu 14.11.2022 tarihli taahhiidi
ile, Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren | (bir) yil boyunca, borsada
ve/veya borsa disinda pay satisi yapmayacagini, sahibi
oldugu halka arza konu olmayan Sirket paylarini s6z
konusu 1 (bir) yil boyunca borsa fiyatindan bagimsiz
olarak borsada veya borsa disinda hicbir surette
satmayacagini, devretmeyecegini veya bu paylar
Uzerinde paylarin satilmasi sonucunu doguracak
sekilde sair surette tasarrufta bulunmayacagini,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep
olmayacagini ve bu sonugclari dogurabilecek baskaca
herhangi bir islem yapmayacagini kabul, beyan ve
taahhit etmistir.

%50 Yurt ici Bireysel Yatirimcilar

%35 Yurtici Kurumsal Yatirimci

1| %15 Yurtdisi Kurumsal Yatirimci
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Sirket Profili

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

BDDK'nin 13.03.2018 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 08.03.2018 tarihli ve 7753 sayili karari ile Bankacilik
Kanunu'nun 143. Maddesi ve Milga VYS Yonetmeligi'nin 6. maddesi gergevesinde Sirket'e faaliyet izni
verilmistir. Faaliyet izninin alinmasini takiben, mevcut organizasyon yapisi gliclendirilerek ve personel sayisi
artinilarak fiilen varlik yonetim sirketi olarak faaliyetlere baslanmistir.

Bankacilik Kanunu'nun 143. maddesinin, 01.01.2022 tarihinden once yurirlikte olan haline gore, varlik
yonetim sirketlerinin kuruluslarini takip eden 5 yillik stireyle varlik ydonetim sirketlerinin yaptiklari islemler, bazi
vergi ve harglardan istisna tutulmus idi. S6z konusu "kurulusu takip eden 5 yillik stire" kosulu yirarlikteyken,
sektdrde bulunan sirketler tarafindan Gelir idaresi Baskanhgi 'na "5411 sayili Bankacilik Kanununun 143'tincii
maddesinin besinci fikrasinda yer alan bes yillik vergi ve harg istisnasindan yararlanan varlik yonetim sirketinin
ve bes yillik istisna siresi biten bir baska varlik yénetim sirketinin birlesme karari almasi durumunda birlesme
sonrasi yapilacak islemlerden vergi ve harg aranilip aranilmayacagi hk." 6zelge talebinde bulunulmustur. Gelir
idaresi Baskanhgi'nin 97895701-140[123-2014/61]-740 sayi ve 04.04.2014 tarihli yazisinda, yeni kurulan bir
sirket tarafindan devralinan varlk yonetim sirketleri igin vergi istisnasinin 5 yil siire ile yeniden baslamasi
uygun gorilmistir. S6z konusu istisnadan yararlanmak icin sektordeki varlik yonetim sirketleri 5 yillik streler
itibariyla, BDDK onayiyla yeni varlik yonetim sirketleri kurmus ve yine BDDK onayiyla birlesmeler
gercgeklestirmistir.

Bu diizenleme uyarinca s6z konusu dénemde, vergi avantajinin sirdurilebilmesi igin her 5 yilda ayni ortaklik
yapisi ile yeni varlik yonetim sirketleri kurulup, BDDK onayinin alinmasi ve faaliyete ge¢mesi sonrasinda ayni
grupun bir onceki sirketi ile birlestirilmesi yéntemi sektorde benimsenmistir. Sirket'in asil kurulus amaci,
14.04.2011 tarihinde (Sirket ile ayni ortaklik yapisinda) kurulmus olan Final Varlik'in devami yillarda bu vergi
avantajini surdlrmesidir. Dolayisiyla Final Varlik'in 5 yillik vergi ve harg istisna siresinin dolacak olmasi
sebebiyle s6z konusu donemde sektorde sikca gorilen sekilde Sirket ile birlesme islemi yapilmistir.

Sirket, 14.04.2011 tarihinde kurulmus olan Final Varlik't 11.05.2018 tarihli ve 2018/9 sayili yénetim kurulu
karari ile tim hak, alacak ve borglari ile birlikte kolaylastirilmis birlesme yoluyla devralmaya karar vermistir.
Bu dogrultuda, s6z konusu birlesme islemi i¢in Sirket 11.05.2018 tarihli ve 51 sayili yazisi ile BDDK'ya
basvurmus ve BDDK s6z konusu birlesme islemine 06.09.2018 tarihli ve 12509071-110.01.03-E.11240 sayili
yazisl ile onay vermistir ve 21.09.2018 tarihinde Final Varlik tiim aktif ve pasifi ile kiil halinde devir olarak Sirket
ile birlesmistir.

Bu cercevede, birlesme isleminde birbirinden ayri ortaklik yapisina sahip sirketlerin birlesmesi s6z konusu
olmamaktadir. Yukarida da belirtildigi tGzere ayni ortaklik yapisina sahip iki sirketin, anilan mevzuattan
faydalanilmasini teminen ve sektor uygulamasina paralel olarak, BDDK onayi ile birlesmesi s6z konusudur.
Dolayisiyla Birikim Varlik, Final Varlik'in devami niteliginde faaliyetlerini strdiirmek amaciyla kurulmus ve
birlesme islemini gerceklestirmistir.

01.01.2022 tarihi itibariyla yirirlige giren yasal diizenlemeler ¢ergevesinde ise, s6z konusu "kurulusu takip
eden 5yillik stire" kosulu kaldiriimig; glincel durumda varlik yénetim sirketlerinin yaptiklari islemler gesitli vergi
ve harglardan kurulus tarihine bakilmaksizin istisna tutulmustur. Bundan sonra sektordeki sirketlerin her 5
yilda yeni bir sirket kurmasi ve kurulan bu sirket ile birlesmesi s6z konusu olmayacaktir.

Birikim Varlik, faaliyete gectikten sonra banka ve diger finans kurumlarinin agmis oldugu tahsili gecikmis alacak
3
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portfoyl ihalelerine katilmis, ilk etapta 04.05.2018 tarihinde Final Varlik'tan, 269.253.226,02 TL satis bedeli
karsiliginda, 01.04.2018 tarihi itibariyla 3.961.364.338,68 TL anapara tutarli portfoy alimi yapilmistir ve
400.009.661.-TL anapara tutarli TGA ise birlesme suretiyle devir alinmistir. Final Varlk'tan satin alinan ve
birlesme suretiyle devir alinan tahsili gecikmis alacak portféylerinin musterilere sunulan ¢6ziim firsatlariyla
tahsil galismalari devam etmektedir.

2018 yilinda meydana gelen kur ylikselisi sonrasinda faizlerin artmasi ile birlikte Sirket, 2019 yil sonu itibariyla
portféy alimi yerine finansal borglarini kapatma amaciyla portféy alimi yapmamigtir. 2020 yilinda sektorde
Covid-19 pandemisi nedeniyle portfoy satislarinda azalma olmustur, satiglar 2021 yilinin son geyregi itibariyla
artis gostermistir ancak, sektorde yaklasik 2 yil TGA portfoy satisi olmamasi ve satis fiyatlarinda (alim
bedeli/TGA anapara) artis meydana gelmesi nedeniyle Sirket bu siire zarfinda alim yapmamustir, 2022 yilinda
ise Sirket sektordeki yerini ve konumunu korumak amaciyla alim yapmaya yeniden baslamistir ve 2022/01-
2022/06 arasinda 535 milyon TL anapara tutarina sahip TGA alimi gerceklestirmistir.

Sirket 26.03.2021 tarihinden bu yana Finansal Kurumlar Birligi'ne tyedir.

Finansal Kurumlar Birligi 21.11.2012 tarih, 6361 no'lu Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf
Finansmani Sirketleri Kanunu'nun ilgili maddelerine gore tesekkil eden, tizel kisiligi haiz, kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusudur. Kurumsal yapisi itibariyle Birlik, Tiirkiye ekonomisinin Uretim, satis ve
tiketim kanallarinin Gglinde de yer alan Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman, Varlik Yonetim ve Tasarruf
Finansman sektorlerinin ¢ati kurulusudur.

www.trive.com.tn | 44439 34



[

°
;\—/’f‘ t r 'Ve Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu 07.12.2022

Ozet is Akis Semasi

TGA portfoyliniin
satin alinmas:

bildirimlerinin yapilmas:

Devir alinan borglara iligkin asil borglu veya yasal temsiicisine,J

‘ Risk Merkezi borg

borcun temlik ahindigina dair bildirimde bulunulmas:

: cine

Es zamanli olarak call center ve hukuk islemlerinin baglatilmas::

1- Call center aracihgiyla ile borglularia iletisime gegilerek tahsilat caligmalaninin baslatiimasi,
2- Devir alinan borglara iligkin gerekli hukuki islemlerin baslatilmasi

Borcunu ddeyen borglularin yasal stiresi icerisinde ilgili mevzuatlar uyarinca bildirimlerinin
vapilmas: ve finansal piyasalara tekrar kazandinimalari
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Finansal Sonuclar

A0 FLI22020 3322021 A0W06.2022

Bilango Akif kalemleri (bin TL)

Fil!ﬂl'lsa] Varhiklar (Met) - 31076 200404 [93.791 GE. 404
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.541 10010 53,162 14.124

Bankalar 21.541 10010 53,162 14.124
Gorse yan Der Fark Ko Zarar s e ees s

Diger Finansal Yarliklar 0.635 10,084 40,629 54370
Krediler (Net) 197.231 154,561 216933 441.225
Donuk Alacaklar 246.634 250579 413353 689.681
Beklenen Zarar Karsihklan (-) -49.403 D 018 -196.420 -148.456
M;iﬂ;yhk Reklenen Zarar Karsihiin (Birinci 11493 17.068 17306 17267

Temerriit (Ugtined Asama/Ozel Karsihik) S37.010 STR950 -1TO024 231089
Faaiivetlere likin Duran Varlkiar (Net e 1668 1m0 um
Saty Amagh 17.748 12668 12.152 14,733
Oriakhik Yatirimlan 0 15.560 18.860 18,860
istirakler (Net} 0 18.860 18.860 18.860

Crekaynak ¥éntemine Gore Degerlenenler 1] 0 [i] ]

Konselide Edilmeyenler 0 18860 18860 _ISED
Maddi Duran Yarhklar (Met} 3108 2327 1108 731
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 2649 2615 2393 2267
Dviger 2649 1615 1393 1.267
Yatirim Amach Gayrimenkuller (Net) 22,000 0 0 0
Cari Dinem Vergi Varlgy 2386 2,602 4.158 5347
I}Etr Aktifler 2,337 Z“.KETD 5].‘1; 5;3?1
AKTIF TOPLAMI 278.635 134577 411,290 04,972

Bagimsiz Denetimden Gegmi
SIIE- ERATiyeN STy ILIZ0S 3LI22020 31122021 30.06.2022
Rilanco Masif Kalemleri (bin T'L)

Alinan Krediler 125,898 02,933 33142 47.401
Para Pivasalarima Borglar G000 10,000 1500 45.00iH)
mﬁ‘ 'Edile_n Meﬁul Kiymetler {I:Iet] EL.T06 41.741 34518 42808
Bonalar 52,7094 41,741 34.515 42 BOg
Kiralama islemlerinden Yilkamintikler 5041 [ 0 o
Finansal Kiralama £.351 0 0 o
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri {-) -410 4] 0 1]
Karsihklar 1.629 1.984 147 LI77
Caligen Haklan Kargilig 1.265 1349 1.288 1956
Diger Karsiliklar 1.564 1.633 1.5549 i
Cari Vergi Borcu 1.579 1048 5.658 7610
Ertelenmis Vergl Borcu L.970 3.140 17.224 T0655
Diger Yikimiiltikler - 11.994 12.494 51.333 15,349
Ozkaynaklar 68528 TO237T 231,771 373,583
Odenmis Sermaye . 40,000 40006 40000 50000
KirvoaZanris Yorlder Suflandrimevek  yiw @ .
Kiér Yedekleri 20.688 17.600 18.179 21659
Yasal Yedekler 20688 17.600 18.179 22.659
Kiir veya Farar 3772 12.590 173.504 301.136
Gegmis Yillar Kir veya Zaran aT4 6,459 12.011 150,028
Dianem Met Kir veva Zarar 3298 5,731 161,493 142 108
PASIF TOPLAMI 278.635 134,577 40].19_!' 604.972

Kaymak: Finansal Tablolar ve Bagmmsiz Denetim Raporu
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Finansal Sonuclar

Bapimsiz Denetimden Gegmis Gelir

3 3 3006 202 M 20
Tablosu (bin TL) 3209 3122020 31122021 30062021 30062022

Faiz Gelirleri 122,606 113.370 331198 63.162 254,041
Kredilerden Alinan Faizler 118,983 19811 326.673 61471 265,758
Bankalardan Alman Faieler 2,781 1.794 3145 11498 1588
Menkol Degerlerden Ahman Faizler 842 1.765 1380 493 15.695

Gergege Uygun Deger Farkt Kar 842 1.765 1.380 493 15.695
Zarara Yanzitilanlar
Faiz Giderlerd (-) -48,202 -26.007 -20.165 -11.017 -11.507
Kullamilan Kredilers ‘\«"tﬁl::n Faizler =15.466 =14.534 -12.152 -6.335 -5.571
Para Piyasas: [slemlering Verilen Faizler -1.260 -89 487 -242 -1347
Hirag Edilen Menkal Kiymetlers Verllen 8962 9350 7525 4439 4588
Diger Faiz Giderleri -1.514 =-1.315 -1 4] il
NET FAIZ GELIRI / GIDERI 7d.404 §7.173 311.033 51144 272,534
Net Lcret ve Komisyon Gelirleri / -
Giderleri (- —
Verilen Ueret ve Komisyonlar -4.017 -A114 -1.349 -1.174 -L.929

Dhifer 40107 =3.114 -2.34%9 -1.274 -1.929
Personel Giderleri {-) -25.41% ~16.045 -18.427 =7.602 -11.028
Ticari Kar ! Zarar {Net) 12 9 1] 1] Il_
Kambivo [slemleri Kin/Zaran 12 o 0 i} ]
Dier Faallyel Gelirleri 54063 3.767 12.657 7.764 4,600
:'“"‘"“'ET BROT KARI/ZARARIC o000 7800 302918 SL031 262376
Beklenen Larar Karsihklan () - =27.767 -48.608 -DRID -16.284 -55.979
Diger Faaliyet Giderleri {-) -18.477 -15.722 -20.552 6,636 14,982
NET FAALIYET KARI/ ZARARI () 4.200 560 190.544 1810 1948

= ———— : T
SURDORCLEN FAALIDY ETLER
vl 415
VERGI ONCESI KAR  ZARAR (-) 4.200 7.500 190.544 18.112 w4
(b;irdirulm Faaliyetler Vergi Kargilig 002 1.829 -29.051 3.889 -49.307
Cari Vergi Karsihgt -772 -579 4977 -1.039 -5.877
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi <130 1,250 -24.075 -2.350 -43.430
SURDURULEN FAALIVETLER
3

DONEM NET KARI ' ZARARI “ 3.298 5731 161,493 14.223 142,108
DONEM NET KAR) ' ZARARI () 3.208 5.731 161.493 14,223 142,108

Degerleme

Halk Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gére Sirket'in degerleme c¢alismasinda 2022/06 verileri
kullaniimistir. Degerleme galismasinda sonuca ulasmak i¢in Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yéntemleri kullaniimis.
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indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

Indirganmis Nakit Akisi

Tablosu

iMilyen TL) 2022 2071 2024 2025 2026 2027
Dilizaltilmis FAVOK 187 284 332 381 4480 580
FAVOEK (mesinden vergi 47 3 &3 B 120 145
Viergl Oram 25% 25% 25% 28% 25% 5%
Yatimmilar 123 162 201 245 294 338
Serbest Makd Akemlan 7 3 48 48 B85 @8
imdirgenme Fakis 12 15 18 23 28 35
Indirgenmis Makit Al slan 4 23 2 B 23 B
Projeksiyan Ddnemi 432
Sonsuz biylme LT
2036 Sonrasi Deder 2E8
Sirket Degari 707
Met Finansal Borg® a4
Oizkaynak Degeri 813
Defererne Fakidrl 1,08
Qzsenmaye Dederi 665
Odenmig Semmaye 50

Yurt ici Benzer Sirket F/K Carpan Analizi

Sirket kodu

CROFA T Equity
GARFA Tl Equity
GEDIK T Equity
GLBMD Tl Equity
INFO Tl Equity
ISFIN Tl Equity
ISMEN Tl Equity
LIDF & TI Equity
DSMEMN Ti Ecquity
SEKFK Tl Equity
VAKFN Ti Equity
LML T1 Equity
GLCVY Tl Equity

ULUFA TI Equity

Sirket

CREDITWEST FAKTORING A5,
GARANTI FAKTORING A5,

GEDIK MENKUL DEGERLER A.5.
GLOBAL MENKUL DEGERLER A5
IMFO ¥ ATIRIM MENKUL DEGERLER
AS.

|5 FINANSAL KIRALAMA A5

I5 ¥ ATIRIM MENKUL DESERLER AS
LIDER FAKTORING A5

CEMANLI YATIRIM MEMKUL
DEGERLER A.5.

SEKER FINANSAL HKIRALAMA A5
VAKIF FINANSAL KIRALAMA 4.5

OMLD YATIRIM HOLDING A5

GELECEK VARLIK YONETIMI A.5°

ULUSAL FAKTORING A%

2028 2029 2030

oz
176
25%
388

138
4.2
33

230
210
5%
448

182
52
35

Fivasa deger (mn TL)

Madyan

COrtalama

www.trive.com.tr

2031 2032 2033 2034 2035 2036
891 1163 1.263 1.4B3 1,714 1957 2.215
248 201 318 3T 428 480 554
25% 5% 25% 25% 25% 25% 25%
515 582 BS1 716 TBE  BET 053
220 2BOD 208 395 407 ABD1 TO&
63 78 83 112 135 182 194
3% 3 32 3 ar 3 I

FiK

330 4504

1.415 522

2.447 9,32

452 — 136,56

1.835 382

5.910 8,43

12,816 5,52

705 5,05

1,080 6,67

468 4,84

2,370 607

1382 inTaR

2,859 2,19

558 0,63

6,07
& 70
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Yurt Disi Benzer Sirket F/K VE FD/FAVOK Carpan Analizi

sirket Kodu | Clke Sirket Fastier Alam el el I
Axactor, bory tehsilat ve takibi
konulannda kizmet
vermekiedir. Aynca, fturalann takibd,
ACE NG AXACTOR degerleme ve diger finansal hizmetleri
Equity Morver | ASA sunimaktadir. 3.235 iT A
B2 Holding, bagia bankacilik
sektdrimden olmak Gzere tahsili
geclkmlis alacaklann vatimmi ve
degerlendirilmesinde ve aynica
BIH KO B2 HOLDING milgteriler ading Oglincl sahis alacak
Equity Mowveg ASA tahsilat gieiimleri firctmektedir. 5648 10,78 .24
DDM Holding, Bagh ortakliklan ile
DD 55 D hirlikte tahsili gecikmis alacaklara
Equity [ swigre HOLDIMNG AG | vatinm vapar ve porifiviinil vGnetir. GED 598 -
Huoist Finanee, tahsili gecikmis
teminatsaz tiketici kredilerinin alim
HOFI 88 HOIST ve yhnetimi icin gesitli ghzlimler
Equity Isves FIMANCE sunmakiadir. 3818 6,70 | &08 |
Kruk 5A, ahsili gecikmis alacak [
porifiiylerinin satm alnmasim ve
agirlikl olarak ifketici ve kurumsal
KRL PW krediler olmak fizere borg tzhsilat
Equity Polonva | KRUK 5A _| yapmaktadir. o 20,585 6,25 6,67
Intrum Ab, ticar ve tlikefici alacak
tahsilat, borg gdectimi, uluslararas
| borg tahsilat, satm alinan borg
INTRUM S5 hizmetleri, satislann yvonetimi ve
| Egjuity’ lsvey | INTRUM AR eptimizasy on hizmetlen sunmakiadir, 28.540 871 | BBEs
DA Capital, igtirakleri aracihgivla
Hzel sermaye vahrimlan ve altermatif
DEA 1M | DEA CAPITAL | varlik yinetimi hizmetleri FEED
Ecjuily ftalya | SPaA I sunmaktadir. 5.270 4
Mawi Brother, TGA alacak
porticylerinin vonetibmesi ve bununla
NAWLIT HNAWI birlikie banka dus kredi saglayvis:
. Equaty Iseail BROTHERS LT | konuimiasidadir 4415 6,45
Uinifina, bircyse] ve kurumsal
ingterilers leasing, faktoring, keedi
UNIFIMA LINIFTM ‘ v sigorta gibi fimansman driinkeri
MM Equity Meksika | FINANCIER sunmaktadir, T8 7,64 [ .1
B - - - Medyan 719 | 651
. o Ortalamu T.85 | 6,84
{Mityon TL) Garpan Tablosu
F/K Garpan Analizi FIK Yilliklandinimig Met )
Tablosu Garpani Kar Ozkaynak Degeri
Yurt igi benzer girketler 6,07 289 1.757
Yurdigl benzer sirketler 6,51 z89 1.884
_ D/ Net
IDIFAVOK Garpan Dizeltiimis  Yihklandinimig Finansal
Analizi Tablosu FAVOK ID/Diizeltilmis FAVOK Sirket Degeri Borg
Yurdigl benzer girketler 714 168 1.206 a4
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Sonug¢

Bu raporun degerleme yontemleri bashg altinda agiklandigi Uzere, Sirket degerlemesinde F/K Carpani Analizi,
FD/FAVOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Sirket’in nihai degeri bulunurken, benzer sirket
carpanlari ile indirgenmis nakit akimi degerleme yontemleri kullanilarak belirli oranlarda agirliklandirilmistir. Sirket’in
nihai deger hesabinda INA degerine %70, benzer sirket carpanlarina %30 agirlik verilmistir. Yapilan degerleme calismasi
kapsaminda hesaplanan hisse degeri ve pay basina degerler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Hesaplanan Ozsermaye
TL Ozsermaye Degeri Agirhk (%) Degeri
indirgenmis Nakit Akaglarsy 664,732,329 T0.00% 465.312.630
Yurt i¢i Benzer Sirketler (F/K Carpani ) 1.756.533.046 10.00% 175.653.305
Yurtdis Benzer Sirketler (F/K Carpam) 1.683.859.9589 10.00%% 188.385.999
Yurtdis: Benzer Sirketler { FDUFAVOK Carpam ) 1.112.692.410 10.00% _111.269.241
Halka Arz Oncesi Pivasa Deferi 940.621.175
Pay Basina Birim Deger 18,81

Hisse basina halka arz fiyati 18,81 TL olarak belirlenirken, %24,50 halka arz iskontosu uygulanarak 14,20 TL pay basi
fiyata ulasiimistir.

Sonug (TL;
Nominal Sermaye Tutar 50.000.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Deferi 940.621.175
Halka Arz Oneesi Pay Basina Defier 18,81 TL
Halka Arz Iskontosu %024,50
Halka Arz Pay Fiyat 14,20 TL
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Gorilisiimiiz

» Halk Yatinm tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Birikim Varlik Yonetim Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigl kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki
inceleme yapilmamistir.

» Degerlemede Birikim Varlik Yonetim ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler yatinmeciya
sunulmustur.

» Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin degerleme yapmalarina olanak verecek dlciide net ve
anlasilir sekilde verilmistir.

» Sirket degerlemesi icin Yurtici Benzer Sirket F/K Carpanlari Yontemi’ne %10, Yurtdisi Benzer Sirket F/K Carpanlari
Yéntemi'ne %10, Yurtdisi Benzer Sirket FD/FAVOK Carpanlari Yontemi'ne %10 ve indirgenmis Nakit Akimlari

Yontemi’'ne gore %70 oraninda agirlik verilmesini makul buluyoruz.

» Yapilan hesaplamalarda Pay basina olusan hisse degerini ve hesap edilen degerden uygulanan iskonto oranini makul
bulmaktayiz.

> Yukaridaki goruslerimiz cercevesinde Birikim Varlik Yonetim halka arz fiyat tespit raporunu makul bulmaktayiz.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirnm tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme
imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte
olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim veriler, Trive Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya
zararlardan kurum calisanlari ile Trive Yatirim sorumlu degildir.
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