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1. Degerlendirme Raporunun Konusu ve Gerekgesi

Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesinde;
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yi1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii
icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamas1 ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliilik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu
yiikiimliilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii yer almaktadir.

Sirketimiz paylar1 6 Subat 2025 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Yildiz Pazar’da
islem gormeye baslamis olup, Kurul diizenlemeleri c¢er¢evesinde, paylarinin Borsada islem
gérmeye baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2024-31.12.2024 hesap donemine iligskin
finansal raporlar1 10 Mart 2025 tarihinde KAP’ta kamuya agiklandigindan isbu rapor, anilan
teblig hiikmii cercevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
31.12.2024 tarihi itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

Bu kapsamda Sirketimizde heniiz Denetimden Sorumlu Komite kurulmadigindan Yo6netim
Kurulu, s6z konusu hiikiim geregi isbu raporu hazirlamistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Destek Finans Faktoring Fiyat Tespit Raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate
alinmis olup Pazar yaklasimi ile Gelir yaklasimi degerlemede kullanilmistir.

2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadik¢a
belirli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit
faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir.
Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin
diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1."de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket'in kurulus déneminde
olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirini ortakligi veya holding sirketi
olmamasi1 nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diisliniildiigii i¢in maliyet
yaklagimi degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamaistir.

2.2. Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 20.1. uyarinca Pazar yaklagimi
varhigin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmas1 suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.



UDS 105’in 20.2. maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna énemli
Olgiide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gdérmesi durumunda uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1.’de de
belirtildigi lizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”) ve Fiyat/Kazang
(“F/K”) carpanlart incelenmis ve degerlemede agirliklandirilarak kullanilmistir. Firma
Degeri/Net Satislar (“FD/Satislar”), Firma Degeri/FAVOK (faiz, vergi ve amortiSman dncesi
faaliyet kar1) (“FD/FAVOK”) carpanlar ise Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrdeki temel
finansal gostergelere uygun olmadigr degerlendirilerek degerleme c¢alismasina dahil
edilmemistir.

2.2.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’ne Gore Sirket Degeri

Pazar Yaklasimi1 kapsaminda Borsa’da islem goriip Destek Faktoring ile benzer 6zellikler
gosteren diger sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi igin
“Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer
sirketlerin piyasa carpanlar1 analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin
rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagli olan risk diizeyini
yansittigi varsayimini esas almaktadir.

Yurt disinda bankacilik ve faktoring faaliyetlerinde bulunan segilmis firmalar ile yurt i¢inde
BIST FiN. KiR. FAKTORING endeksi kullanilmustir. Tlgili firmalar igin 6zet bilgiler asagidaki
tablolarda yer almaktadir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST FIN. KIR. FAKTORING (XFINK) endeksinde faaliyet
gosteren sirketler ile yurt disinda se¢ilmis sirketlerin 30.09.2024 tarihi itibartyla son 12 aylik
verileri lizerinden hesaplanan giincel c¢arpanlar1 dikkate alinmistir (Kaynak: Rasyonet,
Bloomberg). Dikkate alinan carpanlardan en diisiik dortte bir (quartile) ile en yliksek carpan
dilimde olan veriler aykir1 deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate
almmamistir. Aykir1 degerler olarak belirlenen verilerin iistii ¢izili olarak gosterilmistir.

Ayrica, ¢arpan analizine seg¢ilmis benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihi itibariyla son 12 aylik
verileri lizerinden hesaplanan giincel degerleme carpanlart dikkate alinmistir (Kaynak:
Bloomberg, Rasyonet).

Belirlenen yurt dis1 ve yurt i¢i halka agik sirketlerin 27.11.2024, itibariyla kapanis verileri
hesaplamaya dahil edilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Y 6ntemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel carpanlardan olan Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Ozkaynak (Defter) Degeri
(PD/DD) carpanlarinin ug¢ degerler dikkate alinarak hesaplanmis, medyanlar1 esit
agirliklandirilarak yurt dis1 benzer sirket carpani olarak dikkate alinmistir.

Yurt i¢i benzer sirketlerin hesaplamasinda ise F/K ve PD/DD c¢arpanlarina ek olarak Sirket’in
bankacilik faaliyetinin tam yil etkisi nedeniyle elde edilen ve devam edecegi tahmin edilen
biiyiime etkisinin mevcut ¢arpanlarda karsiligi olmamasi nedeniyle F/K/Biiylime carpani da
hesaplamaya dahil edilmistir. Hesaplamanin detayinda, mevcut piyasada endeks kapsaminda
islem goren firmalarin 2022-2023 biiyiime orani ile 2024/9 ayliklara gore yilliklandirilmis net



kar ile 2023 yil sonu net kar degisimlerinin ortalamasi1 hesaplanarak (A2022-2023 ve A2023-
2024/9 Yilliklandirilmais), carpan hesaplamasina dahil edilen firmalarin F/K ¢arpanlari ortalama
biiyiime oranlarina boliinerek F/K/Biiylime ¢arpani hesaplanmistir. Ayni donemlerde ortalama
Sirket net kar biiylime orani ile ¢arpilarak Destek Faktoring F/K/Biiyiime orani hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler:

Piyasa Net Kar . Biiyiime
Sirket Degeri (mn Oz Sermaye Orani F/K/Biiyiime F/K PD/DD
2024 /09
TL) (Ortalama)
Creditwest Faktoring 853 125 492 1,1 6,3 6.8 1,7
Garanti Faktoring 7918 1.330 2.814 1,2 5,0 6,0 2.8
Is Finansal Kiralama 7.808 1.737 7.764 06 7,4 45 +.0
Lider Faktoring 1.675 617 1.650 1,0 28 27 +0
Seker Fin. Kir. 787 161 608 05 +0:6 4,9 1,3
Ulusal Faktoring 2.060 881 1.459 25 09 23 1,4
Vakif Fin. Kir. 5.810 1.698 5.243 1,0 3.4 3.4 1,1
Medyan Aykir1 Degerler Elenmis 1,1 5,7 4,7 1,4

Kaynak: Rasyonet (29.11.2024)

F/K Biiyiime Endeks Destek Faktoring Diizeltilmis F/K

F/K 4,7 13,8
Biiyiime 1,0 2.4
F/K/Biiytime 5,7 5,7

Yurti¢i benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve
F/K/Biiylime ¢arpanlart sirastyla %50, %25 ve %25 oraninda agirliklandirilmistir. Buna gore
hesaplanan piyasa degeri yurt i¢i benzer sirketler BIST FIN. KIR. FAKTORING (XFINK)
carpanlarma gore 12.271.969.890 TL. dir.

-6 q q q_na Secilmis Finansallar o Agirhikh Ozkaynak
Yurtici BIST Faktoring Sirketleri - bin TL Carpan bin TL Agirhk g e Y
Ozkaynaklar 1,4 3.997.227 25% 1.351.830
F/K/Biiylime 13,8 1.887.490 25% 6.490.920
Net Kar 4,7 1.887.490 50% 4.429.220
Toplam Agirhkli Ozkaynak Degeri 12.271.970
Sermaye 250.000
Pay Degeri 49,09
Yurt Dis1 Benzer Sirketler:

Ticker Sirket Ad1 Piyasa Degeri (mn USD) F/K PD/DD

SPL PW Equity SANTANDER BANK 11.084,1 8,7 1,4
FBAVP BB Equity BNP PARIBAS FORT 17.312,4 556 07
PEO PW Equity PEKAO 8.952,6 57 12
HRHO EY Equity EFG HOLDING S.A. 623,4 5 10
CHILE CI Equity BANCO DE CHILE 11.463,7 8,7 2,1
DHI PM Equity DOMINION HOLDING 53,1 12,3 10
SMMA 1J Equity SINAR MAS MULTI 5.858,1 2974 4,0
SECUR CI Equity GRUPO SECURITY 1.074,4 57 10
INVEXA MM Equity INVEX CONTROLA-A 640,3 12,5 +
GFNORTEO MM Equity GRUPO F BANORT-O 19.869,6 73 1,6
INTERBCI PE Equity INTERBANK-COMUN 2.663,0 13,5 12
MIL PW Equity MILLENNIUM 2.457,4 15,2 1,3
SDP IN Equity STANROSE MAFATLA 3,8 m.d. 6,6
FCAP IN Equity FRONTIER CAPITAL 3,8 271,4 13,0
600603 CH Equity GUANGHUI LOGI-A 1.673,1 28,0 2,4
BFIN 1J Equity BFI FINANCE INDO 895,4 8,5 1,3
BNGA 1J Equity BANK CIMB NIAGA 2.807,5 67 0,9
PBK MK Equity PUBLIC BANK BHD 19.397,6 12,8 1,5
KBC BB Equity KBC GROUP 30.143,7 9,8 1,3
REVO CN Equity REVOLUGROUP CANA 4,0 m.d 6,5

INV MO Equity INVESCORE NBFIJ 181,1 14,0

>
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EBEN GR Equity
6069 HK Equity
TBCG LN Equity
NORION SS Equity
HELP IN Equity
603300 CH Equity
002647 CH Equity
TIFA 1J Equity
5871 TT Equity
LOFC SL Equity
BOABF BC Equity
NRST IM Equity
BGFG PP Equity
002290 CH Equity
OCB VN Equity
ABS PW Equity
TFIN US Equity
RF US Equity

AF TB Equity
2322 HK Equity

VALUEGFO MM Equity

BFF IM Equity

AIFINYO AG

SY HOLDINGS GROU
TBC BANK GROUP P
NORION BANK AB
HELPAGE FINLEASE
ZHEJIANG HUATI-A
RENDONG HOLDIN-A
KDB TIFA FINANCE
CHAILEASE

LOLC FINANCE PLC
BOA-BURKINA FASO
NEUROSOFT

BG FINANCIAL
SUZHOU HESHENG-A
ORIENT COMMERCIA
ASSECOBS

TRIUMPH FINANCIA
REGIONS FINANCIA
AIRA FACTORING P

HONG KONG CHAOSH

VALUE GRUPO-O
BFF BANK SPA

Medyan (aykir1 degerler elenmis)

Kaynak: Bloomberg (27.11.2024)

12,7
883,6
2.286,2
723,5
4,0
1.458.,0
527,9
1253
6.303,1
659,6
210,0
14,8
8.061,6
566,5
1.008.8
440,3
2.457,1
24.793,8
27,3
476,6
635,2
1.780,4

107,9 07
254 1,7
4.9 1,2
64 +0
38,2 2,2
14,5 1,7
m.d. 704
30,7 1,7
8,4 12
= 5
23 65
13,3 2,0
10,8 2,2
49,3 5,2
11,7 08
17,4 5.4
134,7 2,9
154 1,5
114,5 1,8
m.d 5,1
28,1 2,5
8,2 2,5
14,0 1,9

Yurtdisi ¢arpanlar i¢in kullanilan Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
carpanlari esit olarak agirliklandirilmistir. Yurt dis1 ¢arpan analizinde yurt i¢i ¢carpan analizine
dahil edilen F/K/Biiyiime ¢arpani kullanilmamasinin temel nedeni yurt dis1 piyasalarda secilen
firmalarin sinirh biiylime gosteren biiyiikliige erigsmis olmalarindan kaynaklidir.

Buna gore hesaplanan piyasa degeri yurt dist secilmis benzer firma carpanlarina gore

17.042.322.800 TL dir.

Yurdis: Faktoring Sirketleri - bin TL Carpan  Sosimis Fin“:)‘is;l;alf Agrik  ABThKE OZkSZg::;
Ozkaynaklar 3.997.227 50% 3.862.158
Net Kar 1.887.490 50% 13.180.165
Toplam Agirhikl Ozkaynak Degeri 17.042.323
Sermaye 250.000
Pay Degeri 68,17
Piyasa Yaklasimi Degerleme Sonucu O;keag:;?k Agirhk Agrhikh OZkSZg::;
Piyasa Yaklasimi - Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlart 12.271.969.890 50% 6.135.984.945
Piyasa Yaklasimi - Yurt dis1 Benzer Sirket Carpanlari 17.042.322.800 50% 8.521.161.400
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 14.657.146.345

Pay Adedi

Agirhklandirilmis Pay Degeri

250.000.000
58,63

Yurt i¢i ve yurt dist benzer sirketlerin ¢carpanlarina gore hesaplanan piyasa degerlerine esit %50
agirliklandirilarak Sirket'in ¢arpan analizi yontemine gore piyasa degeri hesaplanmistir. S6z
konusu agirliklandirma ile Sirket’in ¢arpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degeri

14.657.146.345 TL olarak hesaplanmaktadir.

2.3. Gelir Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1. uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi: kapsamindaki yontemler fiilen



gelecekteki nakit tutarlarm bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akislar1 (“INA”) yonteminin varyasyonlari olan bu yéntemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1.’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarn
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

INA Analizi yontemi, bircok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin igsel degerini
bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak
etrafli bir degerlendirme imkan1 sunar. Bankalar, sigorta sirketleri, yatirim bankalar1 ve diger
finansal kuruluslarin bilango ve gelir tablosu hesap planlarinin diger kurumlardan farkli olmasi
nedeniyle firma serbest nakit akislar1 veya 6zkaynak nakit akislart bazinda degerleme yapilmasi
olanag1 olmamasi veya zor olmasi nedeniyle s6z konusu finansal kurumlar i¢in firma veya
0zkaynak nakit akiglar1 bazinda degerleme yontemi yerine finansal kurumlar i¢in kabul edilen
en Onemli iki kriteri net kar ve oOzkaynaklar1 dikkate alan degerleme yaklagimlarinin
kullanilabilecegi degerlendirilmistir. Degerlemeye konu sirketin finansal kurulug olmas1 sebebi
ile Sirket’in gelecekteki nakit akimlar1 net kar ve 6zkaynaklar1 dikkate alan bir yontem olan
“Ozkaynak Artik Getiri Modeli” kullamilarak bugiine indirgenmistir.

2.3.1. INA - Ozkaynak Artik Getiri Modeli

Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in bugiinkii 6zsermayesi, Ozsermaye artik getirisinin
bugilinkii degeri (5 yillik) ve artik getirinin nihai degerinin bugiinkii degerinin toplami
hesaplanarak, Sirket’in 6zsermaye degerine ulagilmistr.

Makroekonomik tahminler, Sirket’in ongoriileri, ge¢mis performans: gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla
birlikte, modele esas teskil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis
acisina da bagl olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve
Tera Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1s181inda analiz edilerek 2024-
2028 yillar1 igin projekte edilmistir.

Sirket’in bagl ortaklig1 “Destek Yatirirm Bankasi A.S. (“Bagli Ortaklik” ve Ana Ortaklik ile
birlikte “Grup”), BDDK’nin 4 Subat 2021 tarih ve 9412 sayili karari ile kurulus izni almistir.
Destek Finans Faktoring A.S.’nin %99,99 pay orani ile ortagi oldugu bagh ortakligi, 300
Milyon TL sermaye ile kurularak 12 Temmuz 2021 tarihinde tescil olmus ve 13 Temmuz 2021
tarihli Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir. Destek Yatirim Bankasi A.S.
BDDK’nin 6 Ocak 2022 tarih ve 10024 sayili karar1 ile faaliyet izni almig ve 25 Subat 2022
tarihinde faaliyetlerine baslamis olup, 5411 Sayili1 Bankacilik Kanunu’nda yer alan siniflamaya
gore “Kalkinma ve Yatirim Bankas1” olacak ve mevduat kabul etme yetkisi bulunmamaktadir.

Bu cer¢evede Sirket’in baglh ortakligi Destek Yatirim Bankasi A.S.’nin Subat 2022 donemi
itibartyla faaliyete baslamis olmasi nedeniyle projeksiyon donemleri i¢cin Onceki yillar
ortalamalarinin kullanilmas1 yerine konsolidasyon etkisinin goriilebildigi 2023 yili ve
sonrasinin baz alinmasinin daha uygun olacagi degerlendirilmistir.

Ote yandan, faiz ile ilintili gelir ve gider kalemlerinde, Orta Vadeli Program’a uyumlu olacak
sekilde enflasyon ve faiz oranlarinin olas1 gerileme Ongoriisii 2024-2028 projeksiyonlarina
yansitilmigtir.



Projeksiyonlar

BiN TL 2021 2022 2023 2024 T 2025T | 2026 T 2027 T 2028 T
Faktoring alacaklari 1.802.933(4.284.74316.618.296(11.777.991{19.792.528|33.260.695| 52.765.113 | 79.000.039
Takipteki alacaklar 21.240 | 8.916 8.527 30.423 51.124 85913 136.293 204.058
Ozel karsiliklar -17.792 | -8.703 | -8.527 | -12.984 | -51.124 | -85.913 -136.293 -204.058
Hazir degerler 311.585 | 220.418 | 744.797 |4.574.940 | 5.567.792 | 9.689.099 | 15.898.539 | 24.593.326
istirakler 300.000 | 300.000 | 300.000 300.000 300.000
Diger aktifler 50.160 | 703.027 |1.426.935|5.013.407 | 3.369.946 | 4.864.827 | 6.398.485 | 7.999.825
Duran varhklar 9.560 | 34.599 | 112.533 | 279.136 | 466.055 | 706.967 988.929 1.407.838
TOPLAM VARLIKLAR 2.177.686(5.243.000(8.902.561(21.962.913(29.496.32148.821.587| 76.351.066 |113.301.028
Krediler 1.399.2022.780.496|2.061.229 8.837.118 {10.081.70320.082.137| 36.099.792 | 59.063.758
Menkul Kiymetler 0 673.196 (3.016.776|4.863.764 | 6.877.713 | 8.881.557 | 10.921.025 | 11.734.656
Diger yiikiimliiliikler 99.138 | 809.734 [1.237.698|3.614.102 | 4.853.760 | 8.033.825 | 12.563.932 | 18.644.225
Ozkaynak 679.346 | 979.574 |2.586.858|4.647.929 | 7.683.145 |11.824.068| 16.766.317 | 23.858.389
TOPLAM
VUKUMLULUKLER 2.177.686(5.243.000(8.902.561(21.962.913(29.496.32148.821.587| 76.351.066 |113.301.028
BiN TL 2021 2022 2023 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T
Toplam Gelir 472.341 [1.621.016(31.750.400| 5.743.315 | 8.571.513 |10.952.014(12.747.981| 18.474.936
Faktoring Gelirleri 346.852 | 858.955 | 2.109.365 | 5.060.665 | 7.297.424 | 9.291.546 |11.027.951| 15.928.406
Menkul Degerlerden Faiz 0 34.068 | 114.452 0 0 0 0 0
Geliri
Kambiyo Gelirleri 96.159 | 717.114 {29.313.569 0 0 0 0 0
Bankalardan Alman Faizler| 29.330 | 10.879 | 213.014 | 682.649 | 1.274.089 | 1.660.468 | 1.720.030 | 2.546.530
Faktoring Alacak Portfoyii |1.802.933(4.284.743| 6.618.296 |11.777.991|19.792.528|33.260.695(52.765.113| 79.000.039
Faktoring Faiz Geliri 346.852 | 858.955 | 2.109.365 | 5.060.665 | 7.297.424 | 9.291.546 |11.027.951| 15.928.406
Faktoring Faiz
Geliri/Ortalama Faktoring 21% 28% 39% 55% 46% 35% 26% 24%
Alacak Portfoyii
Faktoring Faiz
Geliri/(Faktoring Geliri + 92% 99% 91% 88% 85% 85% 87% 86%
Mevduat Faiz Geliri)
Hazir Degerler 311.585 | 220.418 | 744.797 | 4.574.940 | 5.567.792 | 9.689.099 |15.898.539| 24.593.326
Mevduat Faiz Geliri 29.330 10.879 | 213.014 | 682.649 | 1.274.089 | 1.660.468 | 1.720.030 | 2.546.530
Mevduat Faiz
Geliri/Ortalama Hazir 17% 9% 49% 26% 25% 22% 13% 13%
Degerler
Mevduat Faiz
Geliri/(Faktoring Geliri + 8% 1% 9% 12% 15% 15% 13% 14%
Mevduat Faiz Geliri)
Faiz Geliri/Ortalama
Faktoring Alacaklar: ve 31% 26% 39% 48% 41% 32% 23% 21%
Hazir Degerler
Ozkaynak Maliyeti
Ozkaynak Maliyeti 2024 T 2025 T 2026 T 2027T 2028 T
Ozkaynak Maliyeti 38,05% 33,40% 29,53% 25,56% 22,27%
Risksiz Faiz orani 32,55% 27,90% 24,03% 20,06% 16,77%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Hisse Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%




Ozkaynak nakit akis1 tablosunda, 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda TRT190728T18 ISIN
kodlu T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan ihrag edilmis olan DiBS’in getiri orani risksiz
faiz oran1 olarak kullanilmistir. Tlgili ISIN kodlu tahvilin 28.11.2024 tarihi itibariyla getiri orani
olan %32,55 hesaplamada kullanilmistir. S6z konusu risksiz faiz orani, projeksiyon déneminde
2024-2028 projeksiyon donemi faizdeki diisiis beklentisine bagli olarak projeksiyon dénemi
boyunca ortalama %3,95 oraninda diisecegi oOngoriilerek degerleme c¢alismasina dahil
edilmistir. U¢ deger hesaplamasinda ise risksiz faiz oran1 2028 yili ile ayn1 kullanilmis olup, ug
deger biiylime oran1 %2 alinmustir.

Ozkaynak Artik Deger - bin TL 2023 A 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T
Net Kar 1.608.215  2.061.071  3.035216  4.140.922  4.942249  7.092.072
-Ozkaynak Maliyeti 984.258  1.554.297  2.137.428  2.798276 3.315310 4.082.214
Ozkaynak Artik Deger 623.957 506.774 897.788  1.342.647  1.626.939  3.009.859
Ozkaynak Artik Deger - U¢ Deger 15.147.766
Baz Yil 0,09 1,09 2,09 3,09 4,09
Iskonto Faktri 0,97 0,73 0,58 0,49 0,44
Kiimiile Ozkaynak Getirisi 1,38048 1,38048 1,84161 2,38535 2,99506 3,66198
Indirgenmis Ozkaynak Artik Deger 451.985 367.099 487.502 562.872 543207  4.958.414
Indirgenmis Ozkaynak Artik Deger 491.779 655.162 781.241 804.643  7.974.133
Ozkaynaklar 2.586.858  4.085.054  6.398.895  9.477.492 12.970.418 18.332.703
Ozkaynak Maliyeti 38,05% 38,05% 33,40% 29,53% 25,56% 22,27%
Rf 32,55% 32,55% 27,90% 24,03% 20,06% 16,77%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
_ERP 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti TL 984.258  1.554.297  2.137.428  2.798.276  3.315.310  4.082.214
Ozkaynak Getirisi 47,22% 50,45% 47,43% 43,69% 38,10% 38,69%
Net Kar 1.608.215  2061.071  3.035216  4.140.922  4.942249  7.092.072
Temettii Orani 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Odenen Temettii 562.875 562.875 721375 1.062.326 1449323  1.729.787
Gegmis Y1l Kar Zaran 1.045340  1.498.196  2.313.841  3.078.597  3.492.926  5.362.285
Ozkaynaklar 30.09.2024 3.997.227
Toplam Indirgenmis Ozkaynak Fazlast  1(.706.960
Ozkaynak Degeri 14.704.187
Pay Say1st 250.000
Pay Degeri 58,82

2.4. Degerleme Sonucu

Destek Faktoring’in pay basina 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar
Yaklagimi) ve INA — Ozkaynak Artik Deger (Gelir Yaklasimi) yontemlerine yer verilmistir.
Degerleme metodolojisi sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir.
Fiyat Tespit Raporunu hazirlayan kurulus, uluslararasi kabul gérmiis olan bu yontemlerin
Sirket’in 6zkaynak degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindedir. Sirket’in
degerlemesinde INA-Ozkaynak Artik Deger yonteminde 2024-2028 donemlerini igeren
projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup 14.704.186.813 TL 6zsermaye
degerine ulasilmistir. Carpan Analizi sonucunda ise esit agirliklandirilarak degerlemeye dahil
edilen yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan hesaplamalarina gore 6zkaynak degeri 14.657.146.345 TL
olarak bulunmustur. INA-Ozkaynak Artik Deger Yontemi ve Piyasa yaklasimi ¢arpan sonucu
%50 oraninda esit agirliklandirilarak 14.680.666.579 TL 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Buna
gore, ¢ikarilmis sermayesi 250.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 58,72 TL



olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise Ozsermaye degeri
11.744.533.263 TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 46,98
TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami1
83.333.333 TL’dir. Buna gore, halka arzin biiyiikligi 3.914.999.984 TL olup, halka aciklik
orani %25,0 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmig sermayesi 333.333.333
TL, 6zsermaye degeri ise 15.659.999.984 TL ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri  Agirlik Agirlikh Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akislari - Artik Ozkaynak Degeri 14.704.186.813 50% 7.352.093.406
Piyasa Yaklasim 14.657.146.345 50% 7.328.573.172
Piyasa Yaklagimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlar 12.271.969.890 50% 6.135.984.945
Piyasa Yaklagimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlar 17.042.322.800 50% 8.521.161.400
Agirhklandiriims Ozkaynak Degeri 14.680.666.579
Pay Adedi 250.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 58,72
Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) 2024/09—Son 12 Ay
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 14.680.666.579
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 11.744.533.263
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 250.000.000
46,98
Halka Arz Pay Basina Deger
Sermaye Artirim Orani 33,33%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 83.333.333
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 3.914.999.984
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 83.333.333
Halka Arz Bilyiikligi 3.914.999.984
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri 15.659.999.984
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 333.333.333
Halka Agiklik Orani 25,00%

* Halka Arz Pay Bagsina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmustir.

3. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

bin TL 2024 T 2024 Gergeklesen Gergceklesme Orani
Faktoring Alacaklar: 11.777.991 14.632.567 %124,24
Takipteki alacaklar 30.423 27.027 %88,84
Krediler 8.837.118 9.613.507 %108,79
Menkul Kiymetler 4.863.764 5.479.552 %112,66
Ozkaynak 4.647.929 4.497.540 %96,76
Faktoring Faiz Geliri 5.060.665 4.905.602 %96,94
Net Kar 2.061.071 2.110.762 %102,41
Toplam Varliklar 21.962.913 23.679.754 %107,82




4. Sonuc ve Degerlendirme

Faktoring Alacaklari, 31.12.2024 tarihi itibariyle 14.632.567 bin TL olarak ger¢eklesmis olup,
2024 yilsonu tahminine gore gerceklesme oran1 %124,24 tiir.

Takipteki Alacaklar, 31.12.2024 tarihi itibariyle 27.027 bin TL olarak ger¢eklesmis olup, 2024
yilsonu tahminine gore gergeklesme orant %88,84 tiir.

Krediler, 31.12.2024 tarihi itibariyle 9.613.507 bin TL olarak gerceklesmis olup, 2024 yilsonu
tahminine gore gergeklesme orant %108,79dur.

Menkul Kiymetler, 31.12.2024 tarihi itibariyle 5.479.552 bin TL olarak gerceklesmis olup,
2024 yilsonu tahminine gore ger¢eklesme orani %112,66’dur.

Ozkaynak, 31.12.2024 tarihi itibariyle 4.497.540 bin TL olarak gerceklesmis olup, 2024 y1lsonu
tahmine gore gergeklesme orant %96,76’dur.

Faktoring Faiz Geliri, 01.01.2024-31.12.2024 doneminde 4.905.602 bin TL olarak
gerceklesmis olup, ayn1 doneme ait tahmine gore gerceklesme oran1 %96,94 tiir.

Net Kar, 01.01.2024-31.12.2024 déneminde 2.110.762 bin TL olarak ger¢eklesmis olup, ayni
doneme ait tahmine gore ger¢eklesme orant %102,41 dir.

Toplam Varliklar, 31.12.2024 tarihi itibariyle 23.679.754 bin TL olarak gerceklesmis olup, 2024
yilsonu tahmine gore gerceklesme oran1 %107,82°dir.

Destek Finans Faktoring A.S.

Yonetim Kurulu

Altung KUMOVA Ebru KUMOVA Ozgiir AKAYOGLU
Y 6netim Kurulu Bagkani Uye Uye
Kerim TOSUN Nuray ELMASTAS

Uye Uye — Genel Miidiir



