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Birikim Varlik Yonetim A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Halk Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. (“Halk Yatirnrm”) tarafindan Birikim Varlik Yoénetim A.S. (“Birikim Varlik” veya
“Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Yontemi

Aracilik Yontemi

Halka Arz Metodu

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Sermaye Artirimi

Ortak Satisi

Halka Ag¢iklik Orani

Halka Arz Satis Fiyati

Halka Arz Buyiikliigu

Halka Arz Oncesi

Ortagin Unvani

Pay Tutar (TL)

8-9 Aralik 2022

Sabit Fiyat ile Talep Toplama
En lyi Gayret Araciligi

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
50.000.000 TL

6.000.000 TL

6.000.000 TL

%21,43

14,20 TL

170.400.000 TL

Halka Arz Sonrasi

Pay Orani (%) Pay Tutari (TL) Pay Orani (%)

Altinhas Yatirim
Holding A.S.

Ak Faktoring 2.176.543,75
Halka Agik Kisim -
Toplam 50.000.000

47.823.456,25

95,56 41.823.456,25 74,68
4,35 2.176.543,75 3,89
- 12.000.000 21,43

100,00 56.000.000 100,00

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satigi yolu ile gergeklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin kullanimi

Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirimi yolu ile elde edilecek fonun kullanim yerleri

asagidaki sekilde detaylandiriimigtir:

a) Yeni Portfoy Alimlari: Halka arzdan Sirket tarafindan elde edilecek olan net gelirlerin %75’inin, Sirket

tarafindan portfdy alimi amaciyla kullaniimasi planlanmaktadir. S6z konusu portfdy alimlarinin meblaglari ve
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zamanlamalari, TGA (tahsili ge¢mis alacak) ihalelerinin zamanlarina ve bu ihalelerde belirlenecek fiyatlara goére

belirlenecektir.

b) Finansal Bor¢ Odenmesi: Halka arzdan Sirket tarafindan elde edilecek olan net gelirlerin %25’inin, Sirket'in
Takasbank’a olan ve asagidaki tabloda detaylarina yer verilen Turk Lirasi cinsinden vadeli kredileri tahtinda édemeler

yapilarak finansal giderlerinin azaltilmasi amaciyla kullaniimasi ve bunun neticesinde, Sirket karliliginin ve dolayisiyla

6zkaynaklarinin guglendiriimesi planlanmaktadir.

Kredi Tipi  Nakit Risk (TL) Faiz Orani Acilis Tarihi Vade Tarihi
Takasbank Spot 15.000.000 31,00% 02/11/2022 03/05/2023
Takasbank Spot 20.000.000 30,00% 26/10/2022 26/04/2023

Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar Turk Lirasi bazli
vadeli mevduat ve/veya Turk Lirasi Yatinm Fonlarinda nemalandiracaktir. Anilan sure boyunca ilgili fonun hangi
yontemler ile nemalandirilacagi ve nemalandirmanin kosullarina global ve yerel ekonomik kosullar gergevesinde Sirket

menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 3 Ekim 2016 tarihinde Birikim Varlik Yonetim Anonim Sirketi unvani ile kurulmustur. Sirket 2011 yilinda kurulan
Final Varlik’in vergi avantajini devam ettirmek amaciyla 2018 yilinda Final Varlik'in bitin haklarini alarak birlesmeyi

gerceklestirmistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu basta bankalarin bireysel ve ticari segmentlerindeki teminatli ve teminatsiz tim kredi
portfdyleri olmak Uzere finansal kurulus alacaklarina yatinm yapan ve tahsilat streglerini yonetmektir. Varlik yonetim
sirketleri, bankalarin, TMSF’nin, 6zel finans kurumlarinin, diger mali kurumlarin ve kredi sigortasi veren sigorta

sirketlerinin s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklari ile diger varliklarini satin alabilir, satabilirler.
2016 yilinda Birikim Varlik kurulmus, 2018 yilinda ise Birikim Varlik ve Final Varlik'in birlesmesi gerceklesmistir.

2022 yiina gelindiginde aktif blyiklik 600 milyon TL'nin Gzerine ¢ikmig, 500 milyon TL'den fazla TGA alimi
gerceklesmis, 125 milyon TL’den fazla tahsilat yapiimis ve 135 binden fazla borglu ibra edilmistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Varlik yénetim sektériindeki is modeli iki ana asamadan olugmaktadir. ilk asama, kredi portfdylerinin degerlemesinin,
satin aliminin yapildigi yatinm asamasi, ikinci asama ise satin alinan portféylerin ¢ézimlenerek tahsilata/gelire

dondstiruldagu tahsilat yonetimi asamasidir.
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Sirket 30.06.2022 tarihi itibariyla 5 milyar 612 milyon TL temlik alinmig anapara tutarinin tahsilini yonetmektedir.

2011-2022/06 yillari arasinda Tirkiye'de yaklasik 76,2 milyar TL tutarinda portfoy satisa ¢ikariimis olup, %7,36’sI Sirket

tarafindan temlik alinmigtir.

Sirket’in 2013-2022/06 dénemleri arasi portfdy blyukligu ve borglu sayilarina asagida yer verilmistir.

Portfoy Blylkligu (milyon TL)

5,612

4878 4923 2077 5077 5077

3,903
2,674
2,121
681 I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Borclu Sayisi (bin kisi)

508 508 519
382
237
165
87 I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

523 523

Sirket, kuruldugu ginden 30.06.2022 tarihine kadar 1.212 milyar TL TGA anapara tutarini tahsilat yoluyla kapatmis
olup, 30.06.2022 tarihi itibariyla bakiyesi kapanmamis TGA anapara tutari 4,4 milyar TL’dir.

30.06.2022 tarihi itibariyla Sirket’in yonettigi TGA portfoyiniin %59’u bireysel, %19°u hasilat paylasimli, %22’si ticari

ve kurumsal nitelikli alacaklardan olugsmaktadir.
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Sirket, gesitli bankalar, faktoring sirketleri, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinden portféyler temlik almig

olup, temlik alinan her portféyu kendi is sureglerinden gecirerek tahsil etmeye ¢alismaktadir.

Portfoy degerleme slirecinde Sirket hem kendi sektor tecriibelerinden yararlanmakta hem de kendi gelistirmis oldugu

Birikim 360 yazilimi ile data isleme, veri analizi ve degerleme yetkinligini gerceklestirmektedir.

Sirket, teknolojiyi etkin kullanan ve sonug odakli bir sekilde tahsilat sireglerini yonetmektedir. Sirket'in 2019, 2020, 2021
yillarinda sirasiyla brit tahsilat miktarlar 162,8 milyon TL, 123,4 milyon TL ve 224,3 milyon TL’dir. 2022 yilinin ilk 6
ayinda ise 126,8 milyon TL tahsilat gergeklesmistir.

Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara dénemlerine ait 6zel bagimsiz

denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asadidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022
Faiz Gelirleri 122.606 113.370 331.198 63.162 284.041
Faiz Giderleri -48.202 -26.097 -20.165 -11.017 -11.507
Net Faiz Geliri/Gideri 74.404 87.273 311.033 52.144 272.534
Faaliyet Brit Kar 50.444 71.890 302.915 51.031 262.376
Net Faaliyet Kari 4.200 7.560 190.544 18.112 191.415
Doénem Net Kari 3.298 5731 161.493 14.223 142.108

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.06.2022 ara dénemine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis

bilangosunun ana kalemleri asagdidaki gibidir:

Ozet Bilango (bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Finansal Varliklar (Net) 31.176 20.094 93.791 68.494
Krediler (Net) 197.231 154.561 216.933 441.225
Satis Amagh Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere 17.748 12.668 12.252 14.733
!Ii§kin Duran Varliklar (Net)

Istirakler 0 18.860 18.860 18.860
Maddi Duran Varliklar 3.108 2.327 1.108 731
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.649 2.615 2.393 2.267
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 22.000 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 278.635 234.577 401.290 604.972
Alinan Krediler 125.898 92.933 33.142 47.041
Para Piyasalarina Borglar 6.000 10.000 15.000 45.000
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 52.796 41.741 34.515 42.898
Kiralama iglemlerinden Yikimlliikler 5.941 0 0 0
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Karsiliklar 2.629 2.984 2.647 2177
Cari Vergi Borcu 1.579 1.048 5.658 7.610
Ertelenmis Vergi Borcu 2.970 3.140 27.224 70.655
Diger Yukimlulikler 11.994 12.494 51.333 15.349
Ozkaynaklar 68.828 70.237 231.771 373.883
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 40.000 50.000
TOPLAM KAYNAKLAR 278.635 234.577 401.290 604.972

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme calismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmigtir. INA galismasinda sirketin 2022 —
2036 yillari arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt iginde
sirketin faaliyetlerine benzer oldugu distnilen araci kurumlar, faktoring ve finansal kiralama sirketleri ve yurt disinda
varlik yénetim sektoriinde faaliyet gésteren benzer sirketler gruplandiriimis olup Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve
Fiyat / Kazang (F/K) ¢arpanlari kullanilmigtir. indirgenmis nakit akisi analizi %70 ve Carpan Analizi %30 olacak sekilde

agirhklandiriimigtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e INA galismasi sirketin 2022- 2036 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T | 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T

Duzeltilmis FAVOK 187 264 332 391 480 580 702 839 991 1.163 1.263 1.483 1.714 1.957 2.215
FAVOK (izerinden vergi 47 66 83 98 120 145 176 210 248 291 316 371 428 489 554
Yatirimlar 123 162 201 245 294 338 389 448 515 592 651 716 788 867 953
Serbest Nakit Akimlari 17 36 48 48 65 96 138 182 229 280 296 396 497 601 708

Indirgenmis SNA Degeri 452

Sonsuz Blyume

Buglnku Degeri 255
indirgenmis Nakit

Akimlari Toplami -

Firma degeri 707
Net Finansal Borg 94

Ozsermaye degeri 613
Degerleme faktoru 1,08

Toplam Ozsermaye
degeri 665

Odenmis Sermaye 50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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e Degerleme galismasinda risksiz faiz orani 2022 yili igin 10 yillik tahvil faizinin 6 aylik ortalama getirisi olan %20,
2023-2031 yillari arasinda %17,5, 2032 ve izleyen yillarda %15 olarak alinmistir.
e Projeksiyon donemi boyunca %6,0 piyasa risk primi ve 1,0x beta katsayisi AOSM hesabina dahil edilmistir.

e Sonsuz bliyime orani ise %5,0’da sabit tutulmustur.

iskonto Oranlari 2022 2023-2031 2032 ve sonrasi
Risksiz Faiz Orani 20,0% 17,5% 15,0%
Hisse Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0%

Beta 1,0 1,0 1,0
Sermaye Maliyeti 27,0% 24.5% 22,0%
Borg Maliyeti 26,0% 22,8% 19,5%
Vergi Orani 25,0% 25,0% 25,0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 19,5% 17,1% 14,6%
Borg Orani 26,6% 26,6% 26,6%
AOSM 25,0% 22,5% 20,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici faaliyet alani benzer oldugu diisiinilen sirketlerin Fiyat / Kazang (F/K) ¢arpanlari
dikkate alinmistir.

e Yurt digi benzer sirketlerde ise Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) carpanlari
hesaplanmistir.

e Yurtici benzer sirketler kullanilarak yapilan dederlemede 6,07x F/K degeri elde edilmigtir.

Piyasa Degeri

Yurt igi Benzer Sirketler

(mn TL)
Creditwest Faktoring A.S. Tarkiye 339,0 15,04
Garanti Faktoring A.S. Turkiye 1.415 5,22
Gedik Menkul Degerler A.S. Turkiye 2.447 9,22
Global Menkul Degerler A.S. Tarkiye 452 et
info Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarkiye 1.835 3,92
Is Finansal Kiralama A.S. Turkiye 5.910 8,43
is Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarkiye 12.816 5,52
Lider Faktoring A.S. Tarkiye 705 5,05
Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. Tarkiye 1.089 6,67
Seker Finansal Kiralama A.S. Tarkiye 469 4,84
Vakif Finansal Kiralama A.S. Tarkiye 2.370 6,07
Unlii Yatinim Holding Tirkiye 1.382 1578
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Gelecek Varlik Yonetimi A.S. Turkiye 2.859 9,19
Ulusal Faktoring A.S. Tarkiye 558 9,63
Medyan 6,07

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

. Piyasa Degeri P
Yurt Disi Benzer Sirketler ) FD/FAVOK

Axactor Norveg 3.235 1773 -
B2 Holding ASA Norveg 5.649 10,79 8,24
DDM Holding AG isvigre 650 5,98 -
Hoist Finance isveg 3.818 6,70 6,08
Kruk SA Polonya 20.985 6,26 6,57
Intrum AB isveg 28.540 9,71 69,55
Dea Capital SPA italya 5.270 - 397,04
Nawi Brothers LT israil 4.415 - 6,45
Unifin Financier Meksika 748 7,68 Lk
Medyan 7,19 6,51

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

. Yurt disi benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 7,19x FD/FAVOK ve 6,51x F/K degerleri elde

edilmigtir.
. Ozsermaye Degeri
Carpan Analizi FIK -y
Yurt igi Benzer Sirketler 6,07 1.757
Yurt disi Benzer Sirketler 6,51 1.884

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Ozsermaye Degeri

Carpan Analizi FD/FAVOK

Yurt disi Benzer Sirketler 7,19 1.113
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Ozet FD/FAVOK
12A22
Ozsermaye Degeri (mn, TL) 1.113 1.820
Agirliklandirma 33% 67%
Agirliklandiriimis Toplam Ozsermaye Degeri
1.584
(mn,TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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e FD/FAVOK carpan analizine sadece yurt disi benzer sirketler dahil edilmistir.
e Carpan analizi gergevesinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére hesaplanan degerler sirasiyla %33-67 olarak

agirhiklandirilmis ve analiz sonucu TL1.584mn 6zsermaye dederi ve hisse basina TL31,69 fiyat hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn TL) Ozsermaye Degeri Agirhik Agirlikli Ozsermaye Degeri
INA 665 70% 465,3
Carpan Analizi 1.584 30% 475,3
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 940,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e INA Analizine %70 ve Carpan Analizine %30 oranda agirlk veriimistir. Yapilan agirliklandirma sonrasi
TL940,6mn iskonto dncesi piyasa degerine ulasiimistir.

Ozsermaye Degeri (TL)

Cikarilmig Sermaye 50.000.000
Pay Basina Fiyat 18,81
Halka Arz iskontosu 24,5%
i(i(rc])rjrtﬁ)Sonram Piyasa Degeri 71017
Halka Arz Pay Fiyati 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Bulunan degere %24,50 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Boylelikle hisse basina TL14,20 fiyat
hesaplanmigtir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigsiimuz
Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu distnutlmektedir. Halka arz fiyati %24,50
oraninda iskontoludur. Belirlenen degerleme ydntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyatinin da
makul oldugu dusunlimektedir. Degerlemeyle ilgili ek gérislerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:
e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu diisiiniiyoruz.
e INA analizinde hesaplamaya dahil edilen AOSM’nin projeksiyon dénemi igerisinde sirasiyla %22,5 ve ilerleyen
dénemlerde %20’ye dismesinin makul oldugu dislncesindeyiz.

e Uygulanan %24,50 oranindaki halka arz iskontosunun yerinde oldugunu dislnuyoruz.



%QNB

Birikim Varlik Yonetim A.S. 7 Aralik 2022 FINANSINVEST

UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin

dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gérisint yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya

¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen dgincu kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virtis, hatali génderim veya diger herhangi bir

teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



