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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatiim Menkul Degerer A.S. (Info Yatirim) ile Katimevim Tasarruf Finansman A.S.(Sirket) arasinda 6 Ocak 2023
tarihinde imzalanmasina kargin 9 Mart 2023, 31 Mart 2023 ve 3 Mayis 2023 tarihlerinde giincellenmis olan halka arza araciiik
stzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 111.62-1 sayils
“Sermaye Piyasasinda De@erleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak
belilenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§"i uyannca Uluslararas) Degerleme Standartian dikkate alinarak asagdidaki etik ilkeler
gercevesinde hazilandigini beyan ederiz.

Yapilan degerieme galismasi sirasinda diriist ve dogru davraniimis ve galismaiar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yuritiilmustir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek vanlig, yaniltici ve abartth beyanlarda bulunulmamis ve bu gekilde reklam yapiimamistir.
Bilerek aldatici, hatah, Gnyargilt gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belidenmig fikirleri ve sonuglar iceren bir gérev kabul ediimemistir. Degereme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yaritiimiistiir.

Misterinin talimatiarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimii bir sekilde hareket edilmigtir.
Goérev bagimsizlik ve objektiflik icinde kigisel gikarlari gdzetmeksizin yerine getirilmistir.

Gorevie ilgili Geretler, degerlemenin dnceden belidenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kulianilan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kulianian veriler, Sirket adina Aksis Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.$ tarafindan 2020, 2021 ve 2022 dénemleri
igin hazirlanan badimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri
tabanina, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmisg bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatirim degerdeme galismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamistir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek (izere Info Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldudu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin oimadig: varsayilmig, bu bilgilerin giivenilidigi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayilmistir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gériiginden gegmis olup, glvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Farkl tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
ybntemleri ve agirhklandirmalarin kullanidmasi durumunda farkh degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galismasi yapilmamistir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan dederleme kapsaminda $irket paylarinin tamaminin dederi bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 23 Subat 2023 olup rapor tarihi 3 Mayis 2023'tiir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan dederleme ¢alismasinda para birimi olarak Trk Lirast kullanilmistir.
Deger Esasi

Degerleme gdrevinin kogullari ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtr.

Uluslararasi deerleme standartlan uyarinca Pazar Deger, bir varlik ya da yikiimiiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikieri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degigtirmesinde kullanilmasi gerekii goriilen tahmini tutardur.

Sorumiuluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar uyarinca Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgiterin anlamin degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tiirlli 6zenin gosteriimis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Caligmasini Yéneten Uzmana lligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hiiseyin Giiler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Semaye Piyasas! ve Borsa Boliimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesiinde Sermaye Piyasasi alaninda yiiksek lisans derecesine sahip oimugtur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatirim
Menkul Degerler A.$.’'de Kurumsal Finansman ve Arastirma departmaniarinda gérevier istlenmigtir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum iyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almg, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde cesitli gérevier distienmistir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital
Yatinm Menkui Degerler A.$."de kurumsal finansman miidiiri olarak gérev yapmis olan Hilseyin GULER, 9 sirketin halka arz projesi,
2 girketin de &zel sektdr bono ihraci projeierinde gérev almistir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum Gyelikleri, sermaye artirimi,
pay alim teklifi ve ayriima hekki iglemlerine aracilik, marka ve sirket degerlemesi projelerini aktif olarak yéiritmiistiir, 2019 yili Nisan
ayindan itibaren Info Yaturim’da kurumsal finansmandan sorumlu genel miidiir yardimcisi olarak gérev yapan Hiseyin Giler, Info
Yatirim biinyesinde 14 sirketin halka arz projesi, 7 girketin 6zel sektér bono ihracy, gesitli sirketlerin sermaye artirimi, pay alim teklifi
& ayrilma hakki ve dederleme projelerini yliriitmiis olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetieri Diizey 3, Tiirev Araglar ve Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Lisansi’na sahiptir.

ognuigl Kurumlar V.D. 478 g%
argls No: 047600367870001 1 Tic.Sic.No: £71081
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KATILIMEVIM FIYAT TESPIT RAPORU

Regiilasyonla Artan Giiven ve Giiclii Biiyiime

2018 yilinda kuruldu. 2018 yilinda kurulan Sirket faaliyetlerine, Sirket
ile dyelik s6zlesmesi imzalayanlarin bir araya gelerek belli sartlarla
tasarruflarini birlestirip konut ya da tagit almalanni saglayan bir
organizasyon girketi olarak baglamigtir. Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketleri Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapiimasina Dair Kanun ile 6361 Sayili Kanun kapsamina “tasarruf
finansman faaliyeti” ve “tasarnuf finansman sirketi” tanimlari eklenmis
ve Sirket faaliyetleri ilgili yasal dlizenleme kapsamina alinmigtir. Yeni
diizenienen kanunla Sirket tasarruf finansman: sirketi statiisiine
alinmig olup banka digt finansal kuruluglarnin {iye oldugu Finansal
Kurumlar Birligi Uyesi haline gelmistir. 2021 vilinda Sirket, tasarruf
finansman modelini giiglendirmek maksadiyla 23.01.2020 tarihinde
toplam 50.000.000 TL degderinde sermaye ile kurulmus olan
Meskenfinans ile devraima yoluyla birlegme gergekiestirmigtir. Cari
durum itibari ile 150 mn TL sermayeye sahip olan Sirket
Tiirkiye’nin 7 boélgesinde 68 adet sube ve 760 caligani ile
faaliyetlerini gergeklestirmektedir.

BDDK regiilasyonu ile sektdre giiven artti. 2021 yilinda 7292 Sayi
Kanun ile sektdr regiile ediimis ve tasarruf finansmani sektoriinde
faaliyet gésteren firmalara intibak siiresi taninmigtrr. ligili siiregte BDDK
onayi ile 29 sirket tasfiye edilirken Katilimevim lisans alan 6 sirketten
biri olmustur. Intibak siireci sonunda sektorde firma sayisinin dnemli
oranda azalmasi ile rekabet intibak dncesi ddneme nazaran azaimigtir.
Intibak ile rekabetin gerilemesi ve sektdre artan giiven Sirket igin
oldukga olumiudur.

Sektoriin iizerinde biiylime ve karlilik dikkat cekmekte. Intibak
yasasmnin olusturdugu olumlu atmosfer 2021 yilinda pandemi olmasina
ragmen gelirlerde giigiii bliyimeyi beraberinde getirmistir. Sektdre
artan giiven ve azalan girket sayisimn etkisi ile geliirlerdeki
biiyiime 2022 yihinda da devam etmis ve gelirler yaklasik %148
oramnda artarak 461,9 mn TL seviyesine ulagmigtir, 2020-2022
aras| satiglardaki yillik bilesik biiyiime orani %124,7 olurken kardaki
bilegik bliyme orani ise %749 seviyesinde gerceklesmistir. [fade
edilen biiyiime oranlan finans sektérii icin sirasi ile %74 ve %136
oraninda gergekleserek Katifimevim biiyiime oranfarinin oldukga
altinda kalmigtir. Tirkiye’'nin geng ve dinamik niifus yapisi, OECD
ortalamasinin altinda ev ve otomobil sahipligi, negatif reel faiz
politikasinin ev ve otomobile olan talebi artirmast, hatir sayilir sayidaki
muhafazakar misteri kitlesinin sahip oldugu potansiyel, sektdriin
biylmesi igin dnemli fakiorler olarak &ne gikmaktadir,

Degerleme. Sitket degerlemesi igin INA ve piyasa carpanlan
yaklasimlar kullanilmig ve 2.015 mn TL halka arz degeri tespit

edilmistir. Belilenen deger 2022 gergeklesen ve 2023 beklenen net .b"‘e'B”’kay

kar verilerine gére sirasiyla 17,4x ve 6,7x F/K garpanlanna igaret
etmektedir. 2023 yii Ocak ve Subat ay: verilerinin net kar ve
EBITDA’daki bilyiimeyi destekliyor olmasi, Sirket'in yatinmlarin
biiyiik oranda tamamiams olmasi, SPK'ya 2023 ve 2024 yillar
performansi igin taahhiit verilmis olmasi:, BDDK siirecinin devam
eden pozitif etkisi ve sube verimliligin ilerleyen yillarda etkisini
daha iyi gosterecek olmasi nedeniyle Sirket degerinin 2023T F/K
carpanina bakarak degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.
Sirket’in  sektoriiniin olduk¢a iizerinde biiyiimesi cari
carpanlardan ziyade beklenti garpanlarim (2023T F/K) one
¢ikarmaktadir.

Gelir Tablosu {mTL) 2020 2021 2022  2023T
Net Satiglar 91,5 1862 4619 8549
EBITDA 14,7 53,0 189,6 4680
EBITDA Mariji 16% 28% 41% 55%
Net Kar 1,6 27,2 115,5  300,6

Deger miL
Piyasa Degeri 2.015

Sermaye 150

Hisse Basi Fiyat (TL) 13,43

Bilanco (mTL) 2022/12
Aktifler 1.001,2
Yiikimliiliikler 720,0
Ozkaynaklar 281,2
Deger Carpanlar:

F/K 2022/12 17,4x
FIK 2023T 6,7x
PD/DD 2022/12 7.2x
PD/DD 2023T 3,5x
Yiikiimliiliik/Ozkaynak 2022/12 2,6x
Piyasa Carpanlari F/K 2022/12
BIST Finans 9,5x
Yurtdigt Garpanlar 11,5x
Piyasa Carpanlari PD/DD 2022/12
BIST Finans 1,6x
Yurtdisi Garpanlar 1,9x

%20

Ort. Yapisi (2022/12)

%80
Serdar Turhan -
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Degerleme

Halka arz iskontosu oncesi 2.505
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 2.015 mn TL degere
ulagimigtir

INA’dan hesaplanan degjere %80;
BIST Finans Endeksi ve yurtdigi
benzerlere sirasiyla %10 ve %10

agrhk verilmigtir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2022°de
gerceklesen ve 2023 yul igin
beklenen net kar verilerine gére
17,4x ve 6,7x F/K carpanliarina
isaret etmektedir

Duyarlihik analizinde Sirket deger
aralig1 585 mn TL ve 2.802 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Sirket'in i¢ dinamiklerini ve Yonetim'in beklentilerini
yansitan INA ydntemine %80 agirlik verilirken mevcut piyasa algisini da yansitmak
adina piyasa garpanlarina %20 afirlik verilerek sirket degeri tespit edilmigtir. Piyasa
garpanlaninda Sirket'in finans sirketi olmasi sebebiyle BIST Finans endeksi ve
yurtdigi benzerler kullamimistir. Sirket'in yurtigi ve yurtdisinda islem géren tam
benzer bir rakibinin bulunmamasi, 6zgiin finans modeli ve sektdre gore hizl bliyiime
potansiveli nedeniyle c¢arpanlara daha disiik agirik verilmistir. Geleneksel
degerleme metodolojilerine gére halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere
%20 halka arz iskontosu uygulanmistir, Baz degere ek olarak iyimser ve kétimser
nakit akis modellemesi ve piyasa carpanlarina gére duyarlilik yapiimig, baz deger
icin deger aralidi belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhik Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 2919 80,0% 19,46
BIST Finans 776 10.0% 517
Yurtdis1 Benzerler 928 10,0% 6,19
Halka Arz Piyasa Degeri | 2.505 100%

Halka Arz Iskontosu -20%

Nihai Deger 2.015 1343
Deger Carpanlar 2022 20237
EVIEBITDA 10,0 4,1
F/K 174 6,7
EVINet Satig 4,1 2,2
PD/DD 72 m.d.

INA Duyarlilik Analizi

Piyasa garpanlari ve INA yaklasimi igin iyimser ve kétlimser senaryolar simiile
edilmeye cahsiimig; degerin oynakiigi ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA
degerinin yaklagik %61,7’si projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynakianirken,
INA modeli iyimser ve kétiimser senaryolarda 1.868-2.802 mn TL bandinda hareket
etmekiedir. TUm deger senaryolari ise 585 mn TL ve 2.802 mn TL bandinda hareket

etmektedir.
Grafik: 9 Duyarhlik Analizi
Firma Degeri Kirithmi
2.015 mTL
Devam Eden :
Deger 38,3% i
Projeksiyon
Donemi 5

61,7%

(2) Yurtdigi Benzerler

!
E

(3) INa
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Temel Yatirhm
Unsurlari

Sirket, diigiik borcluluk, sade
bilanco ve faaliyet yapisi, artan
kariilik ile 6nemli bir konumda yer
alyor

Finansman saglama 6ncesinde
miisgterilerin bir dénem taksit
ddemeleri gerceklestirmeleri
miisterilerin kredibilitesini test
anlaminda tasarruf finansman
modelini kredi modeline gére bir
adim éne gikariyor

6361 sayili kanun sektorii regiile
ederek sektére olan giiveni artirdi.

Yeni regiilasyonla azalan firma
sayisi rekabetin gerilemesine sebep
olurken bu durumun karliligi olumiu

etkilemesi beklenmekte

Uygun bir planlama ile tasarruf
finansman modelinin fonlama
maliyeti banka kredi maliyetlerinin
altinda kalabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme goriigii. Yiikselen nifusun etkisi ile diizenli olarak artan talep, BDDK'nin
diizenlemeleri sonrasi sektdre artan gliven, intibak siirecinin sonunda azalan firma
sayisi nedeniyle dilsen rekabel, muhafazakar migteri kitlesi igin alternatif sayisinin az
olmasi, bankaiara kiyasia digiik kargiiik oraniari ve vade uyurnsuziugunun daha digiik
seviyelerde olmasi, Tiirkiye'nin arag ve ev sahipligi aniaminda OECD? ortalamasinin
oldukga alfinda oimasi ve negatif reel faiz politikasinin gayrimenkul ve otomobillere
olan talebi artirmasi sektdrii 6ne ¢ikarirken 2020-2022 arasinda satis ve net kar
rakaminda gii¢lii biiyiime, yliksek 6zkaynak karliligi, nakit olugturan ve karli is modeli
nedeniyle sahip olunan dlig(ik borgluluk ile diigtik iligkili taraf islem hacminin bir sonucu
olarak giiglii ve sade bilango, subelesmenin hemen hemen tamamianmig olmasi
nedeniyle ilerleyen dénemler igin digik yatinm ihtiyaci Sirket'i 6n plana ¢ikarmaktadir.

Miisteri kredibilitesini 6nceden test etme imkani: Tasarruf finansmaninin, finans
sektdriinden en dnemii farki tasarruf etme sartina bagh olarak yapilmasidir. Sektoriin
bankalardaki kredi sisteminden farki, finans olarak temin edilecek paranin, miigteriye
hemen degil, belirli bir siirecinin sonunda verilmesidir. Bdylece finansman kullanacak
miisterinin dncesindeki ddnemde ddeme yapabilme kabiliyeti test edilebilmektedir. Bu
durum ve ayni zamanda finansmanin ev, araba ve gahtili i yeri satin aliminda
kullaniyor olmasi olasi bir bor¢ 6deme aksamasinda varliklanin likidite edilerek
Sirket'in saglamig oldugu finansmani geri alabilme imkani sunmaktadir. Ek olarak
miisteriler, konut finansmani kullanma hakkini elde ettiginde Sirket tarafindan yine de
kredi tahsis degerlendirmesine tabi tutulmaktadir. S6z konusu degerlendirme, Sirket’in
finansman tahsisi birimi tarafindan, musterilerce ve gerekli gérildiigi haller
bakimindan miisterilerin kefillerince temin edilen gelir belgelerinin degerlendiriimesi ile
sadlanmaktadir. Tahsis asamasinda gerekli goriilmesi halinde mlsterilerin kredi
gecmigleri, migterilerin Findeks ve KKB (Kredi Kayit Biirosu) kayitlanindan sorgulanma
yapiimasi suretiyle bir kredi degerlendirmesine tabi tutulmaktadir. Dederlendirme
neticesinde ise; kredibilitesi yetersiz olan miisterilere finansman kullandirimi
saglanmamakta ve Sirket'e 6dedikleri pesinat ve taksitler de iade edilmektedir.

Intibak siireci sonunda sektére giiven artti. 2021 yilinda 7292 Sayih Kanun ile
sekidr reglile edilmis ve tasarruf finansmani sektériinde faaliyet gbsteren firmalara
intibak siiresi taninmgtir. Bu dénemde Sirket, getirilen sartlara uyacagini belirtmig ve
intibak slrecine girmig, 29 tasarruf finansman firmasi ise tasfiye edilmistir. Sirket,
intibak sirecini tamamlamig ve BDDK'dan faaliyet iznini almistir. Intibak streci
sonunda sektérde firma sayisi azalmistr. Fira sayisinin azalmasina ek olarak
BDEK'nin getirmis oldugu yeni kurailar gercegi finansman saglanacak dénemlerin
vadenin %40'indan o6nce gergeklesemeyecek olmasi ve tasarruf finansman
girketlerinin 6nemli b&llimiinin tasfiye slirecine girmis olmasi nedeniyle rekabet kayda
deger oranda azalmig ve bu durum tasarruf finansman sirketlerinin bilango ve
finansman yapisinda iyilesmeler saglamasi bekienmektedir. BDDK'nin devreye
girmesi ve bilangolarin giiglenmesi ile insanlarin sektore olan giiveni artmistir. Nitekim
intibak yasasinin hemen sonraki yil pandemi yih olmasina ragmen gelirler kayda deger
oranda artig gstermigtir. Glivenin artmaya devam etmesi ve pazardaki girket sayisinin
azalmasi ile de gelirlerdeki blylime 2022 yilinda da devam etmis ve yaklasik %148
oraninda artarak 461,9 mn TL seviyesine ulagmigtir. Gelirlerdeki pozitif durug 2023
yilinin ilk iki ayinda da gézlenmigtir.2

Diigilk finansman maliyeti. Tasarruf finansman modelinde organizasyon iicreti
haricinde herhangi bir ek maliyet bulunmamaktadir. Organizasyon Ucreti ise toplam
finansman tutarinin yaklagik %9,5'i olup séz konusu (icret tek seferliktir. Ozellikle
cekilis modellerde hemen hemen vadenin baginda finansman sadlama imkani
bulunmaktadir. Ornedin 5 yil vadeli bir finansman grubunda 3. ayda finansmanin
sadlanmasi ile yillik fonlama maliyeti kisi igin yaklasik %2 (%9,5/5) olarak
gergeklesmektedir. Bu oran kredi maliyetlerinin oldukca asadisindadir. Cekiligsiz
modellerde ise vadenin %401 dolar dolmaz finansman saglanmakta ve bu durum kalan
vade igin ashnda bir nevi faizsiz kredi anlamina gelmektedir. Dogru bir planlama ile
ilgili is modelinde finansman maliyeti barka kredi faizlerinin oldukga altina gekilebilir.

' hitps://www.oecd.org/housing/data/affordable-housing-database/
22023 yili Ocak ve Subat ayinda ortalama 6zlesme bilyiikligli 700 mn TL ile 2022 yi ay ortalamasi olan 405 mn TL'nin oldukea iizerindedir,
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Temel Yatirhm
Unsurlan

Tasarruf finansman modelinde batik
fonlama orani bankalara kiyasla
oldukga diistik seviyede

Geng ve dinamik niifus yapisinin ara¢
ve gayrimenkule olan ilginin
devamiihgini sadjlamasi bekleniyor

Arag ve ev sahipligi anlaminda AB*
ortalamasinin altinda olunmasi
gelecek icin 6nemli bir potansiyel

Tasarruf finansman modelinde vade
uyumsuziugu bankaciik sistemine
gore cok daha diisiik seviyede

Gayrimenkullerin yatirnm araci olarak
goriilmesi sektore olan talebi
artinrken negatif reel faiz ortamn bu
durumu desteklemekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Bankalara kiyasla diigiik batik finansman orani. Bankalar sadece gayrimenkul ya
da ara¢ alirmi igin kredi vermemekte birgok sektére kredi saglamaktadir. Bu durum
bankalarin ¢ok sayida sektoriin riskine tabi oldukiari anlamina gelmektedir. Olasi bir
kriz aninda sektbilerin dnemii bolimiinde olugsan risk ve riskin dngoriiebilirligin
azalmasi nedeniyle bankalar genellikle sagladiklari kredi tutarlarini asagi ¢ekmekte
hatta kimi zamanlarda kredileri dondurmaktadiriar. Bununla birlikte tasarruf finansmani
sirketleri ise sadece genel olarak gayrimenkul ve tagit alimi igin finansman saglamakta
ve finansman karsiliginda alinan varligi ipotek etmekte ya da rehin almaktadir. Ek
olarak tasarruf finansmani modelinde kullandirilan finansmanin yaklagik %40'inin
zaten finansman saglanmadan 6nce tahsil edilmis olmakta, kullandirilan finansman
kargihginda degeri geneliikie finansmanin ¢ok daha {izerinde olan variiklar ipotek
alinmaktadir. Finansmanin saglandi§i doneme kadar miisteri taksit ddemelerini
gerceklestirmekte ve dolayisiyla tasarruf finansman modelinde finansmani kullanan
kisinin bor¢ &deme kabiliyeti Snceden test edilebilmektedir. Ayrica finansman
saglanma asamasinda mugterinin kredibilitesi degerlendiriimekte ve gerekli gériilirse
herhangi bir finansman sagianmamakta, baglangigta alinan organizasyon Ucreti ile
miisteriden tahsil ediimis olan tutarlar miisteriye iade edilmektedir. Bu nedenlerden
dolayi tasarruf finansmam sirketlerinin batik finansman oranlari bankalara kiyasla
oldukca diglktir. Katihmevim ozelinde su ana kadar kullandirilan finansmanin
31.12.2022 itibari ile sadece %0,81'i kadar takipteki alacaklara gecmistir. Bu veri
bankalarda yaklagik %3-5 civarindadir. lfade edilen sebepler nedeniyle olasi kriz
anlarinda ézellikle bankalar birgok farkli sektorin riskine maruz kaldiklarindan kredi
muslukiarini kapatirken duglik batik kredi oranlan olan tasarruf finansmani sirketleri
miisterilerine finansman saglayabilmektedir. Bu nedenle iledeyen dénemlerde tasarruf
finansmani girketlerine olan ilginin daha artmasi muhtemeldir.

Dinamik niifus yapisi ve biiyliyen ekonomi sektérii desteklemekte. Tiirkiye'de
nifus arbis hizi dinya cortalamasina yakin olup geng niifus orany da Avrupa
ortalamasinin lizerindedir. Bu durum konut ve otomobile olan talebin canii kalmasim
sadlamaktadir. Bu nedenle orta ve uzun vadede konut ve otomobile olan talebin canhi
kalmasi ve dolayisiyla tasarruf finansmani modellerine olan ilginin devam etmesi
beklenenbilir.

Tiirkiye’de ev ve arag¢ sahipligi orani OECD ortalamasinin altinda. OECD 2020 yili
verileri gz éniinde bulunduruldudunda, Tirkiye'de ev sahipligi oraninin %56 oldugu
gorilmektedir. Avrupa Birligi Glkeleri ortalamasi %75; OECD iilkeleri ortalamasi ise
%71,50°dir. Dolayisiyla, Tiirkiye'deki mevcut ev sahipligi oranmi Avrupa ve OECD
lilkkelerine gore oldukga diligiiktir. AB iilkelerinde her 1000 kigiye diisen otomobil
sayisinin 560 ve ilgili istatistigin Tiirkive'de 157 oldugu dikkate alindijinda arag
sahipligi agisindan da dnemili bir potansiyel gériimektedir. Bu nedenle sektdriin ana
faaliyet konusunu olusturan konut ve tasit finansmani ihtivacinin iilkemizde gok glgli
oldugu ve sekitdrde yer alan firmalar igin pazarin geiecek yillarda bilyiimeye devam
edecegdi 6ngorilmektedir.

Mevduat/kredi vade uyumsuzilugu faizlerin yiiksek seyretmesine neden olmakta.
Bankacilik sektoriindeki vade uyumsuzlugu tasarruf modelinde bulunmamaktadir.
Ulkemizin bankacilik sisteminde kisa vadeli mevduatlar hala 6nemli bir yer
tutmaktadir. 3Bu vade yapisi halen llkemizde uzun vadeli konut ve tasit kredisi
kullandirilabilmesinin ~ éniindeki en bilyilkk engeldir. Mevduat/kredi vade
uyumsuzlugundan dolays konut ve tagit kredisi faizleri yliksek seyredebilmektedir.
Tasarruf finansman sistemi ise belli bir silire tasarrufa etmeye dayali oldugundan ve
kaynak olarak katiimeilarin kendi birikimlerini kullandigindan hem uzun vadeli hem de
diislk maliyetli bir kaynak olarak éne ¢ikmaktadir.

Negatif reel faiz konut talebini artirdi. Slrdlrilen negatif reel faiz politikasi
neticesinde birikimlerini enflasyona karsi erimesini engellemek isteyen yatinmcilar
ellerindeki tutarlari negatif faiz nedeniyle faize yatiramadiklarindan gayrimenkul
yatinmlan tasarruflarini degerlendirmek énemli bir segenek olmaktadir. Diger bir ifade
ile negatif reel faiz ortaminin devam etmesi halinde gayrimenkullere olan talebin
yukarida belirtilen nedenlerle artmasi beklendijinden Sirket'in faaliyetlerine ilginin
artmasi beklenmektedir.

*https:/fec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ILC_LVHOO02 _custom_3359192/defauliftable ?lang=en

3

BDDK 2023 yili Ocak ayi verilerine gore (tkemizdeki yurt igi yerlegik TL mevduatiarin %80'inin vadesi 3 ay ve daha kisadir. https://www.bddk.org.tr/ButtenAylik
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Temel Yatirhm
Unsurlan

Muhafazakar miigteri kitlesi gelirlerin
devamiihids icin 6nemli bir destekleyici

Subelesmenin hemen hemen
tamamlanmis olmasinin ilerleyen
dénemlerde yatirnm harcamalart asagi
cekmesi beklenmekte

Nakit yaratan is modeli ve yiiksek
ozkaynak karligi ile saglanan diigiik
borgluluk direncli bir bilango yapisina
isaret ediyor

Info Yatinrm Kurumsal Finansman

Muhafazakar miisteriler dnemli potansiyel. Islami hassasiyet nedeniyle faizii kredi
kullanmaktan kaginan miisteriler almak istedikleri gayrimenkul ve araglarin finansmani
icin konvansiyonel bankaiardan kredi kullanmamaktadirlar. Bu tarz mdsteriler igin
tasarruf finansman modeli Snemii bir alternatif olugturmaktadir. Diger bir ifade iie kredi
faizlerinin tasarruf finansman modelinin maliyetine kiyasla daha cazip oldugu
durumlarda dahi muhafazakar miisteriier tasarruf finansman modelini tercih
edeceklerdir. Bu durum tasarruf finansman modeli igin hatin sayilir bir miigteri tabam
anlamina gelmektedir.

Yatirimlar biiyilk oranda tamamlandi. Sekt6rde sgirketlerin gerceklestirdigi yatinm
harcamalarimin  blyidk boliml subelesme asamasinda katlanilan harcamalardan
meydana gelmektedir. Sirket 2023 Ocak itibari ile 68 sube sayisina ulasmis durumdadir.
Sirket yetkiliterinin ifadelerine gére faaliyette optimum verimliligin sadlanabiimesi igin her
sehirde subelesme yerine her bélgede belli bagh sehirlerde gube kuruimas yeterlidir. Bu
nedenle Yonetim yaklagik 80 sube ile optimumum yapiya ulagilabilecegini beyan
etmigtir. Bu durum Sirket'in subelesme yatinmini hemen hemen tamamladi§i anlamina
gelmektedir. Sirket'in yaklasik 4 senedir faaliyette olmasi personelin de sektorie alakal
yeteri kadar tecriibe edinmis oldugunu géstermektedir. Bu durum gelecek dénemlerde
yatirim harcamasinin gegmis yillara nazaran daha az olmasi gerektigini ifade ettijinden
$irket yatinm harcamalari anlaminda oldukga avantajli bir konumdadir. Yatinm
harcamalarinin azalmasinin beklenmesi karlilk ve temettli potansiyeli agisindan
olumludur.

Yiiksek dzkaynak karlilign ile 6zkaynaklarda énemli biiyime. Sirketin 6zkaynak
rakami 2020 yilinda 50,5 mn TL'den 2021 yilinda Meskenfinans birlesmesi, BDDK'nin
intibak siireci geregi talep ettigi sermaye artigi ve net donem karinin etkisi ile 2021
yilinda 114,3 mn TL'ye kadar yiikselmistir. Ek olarak mesken finans biriegmesi ile
mesken finansa ait gegmis yil zararlar: da kurumlar vergisi oraninin %25 oldugu sektérde
onemli bir avantaji ifade etmekle birlikte degerlemede g6z Gniinde bulundurulmamistir.
2022 yilinda ise migteri sayisindaki yiikselig ile arag ve gayrimenkul degerlerinde
meydana gelen arhisin etkisinin dogal bir sonucu olarak organizasyon Ucreti gelirieri
gegen seneye kiyasla %148 artmustir. Stzlesme adedindeki artis ise 2019-2022 arasi
dénem igin yilhk %867,2 bilegik bllylime oranina igaret etmektedir. Gelirlerdeki bu artis
net karin 2021 yilina kiyasla %324 artarak 27,2 mn TL'den 115,5 mn TL'ye ulagmasini
saglamigtir. Karlardaki ifade edilen artig rakamiari 6zkayrak seviyesini 281,2 mn TL'ye
cikarmigtir. 2022 sonu net dénem kari ve ézkaynak rakamina gére ézkaynak karliigs
yaklasik %41.1 ile gergeklesen enflasyonun oldukga lzerindedir. Bu durum Sirket’in
sermayeyi verimli kullandigi anlamina gelmektedir.

Sade bilango. Finansal borg ya da herhangi bir bagh ortakli§in bulunmamasi, disik

isletme sermayesi ihtiyaci, artan karlilik ve disiik iligkili taraf islem hacmi sade ve
anlasgihr bir finansal yapiya isaret etmektedir.

271081
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Riskler

Konut ve arac kredisi faizlerinin
diisiik seviyelere gelmesi tasarruf
finansman modeline olan talebi
olumuz etkileyebilir.

Miigteri sayisimin artirilamamasi nakit
stkisiklhigina sebep olabilir.

BDDK regiilasyonlarina uyum
saglanamamasi faaliyetleri sekteye
ugratabilir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Enflasyon: Enflasyonun bekienen oraniarin gok daha lizerinde gergeklesmesi ev ve
arag fiyatlarimin tahmin edilebilirligini azaltacagindan éniinii géremeyen misteriler
sisteme girmekten vazgecebilir.

Rekabet: Her ne kadar BDDK regiilasyonlari ile 29 olan firna sayisi 6’ya diismiis
olsa da ilerleyen dbnemlerde rakip firma sayisinin artmas| karlihd olumsuz
etkileyebilir. Ozellikle katilim bankalari rakip firmalar kurabilir.

Negatif Reel Faiz: Enflasyonun altinda mevduat faizi oranlari yatinmcilan
paralarinin degerini korumak adina ev ve arag sahibi olmaya ydneltmektedir.
Mevduat faizlerinin enflasyon Uzerine glkmasi ev ve otomobile olan taiebin
azalmasina sebep olabilir.

Faiz: Konut ve kredi faizlerinin diisiik oranlara gekilmesi tasarruf finansman
modeline olan talebi olumsuz etkileyebilir.

Dogal Afet: Genis gaph bir dogal afet can ve mal kaybina sebep olacagindan ev ve
otomobile olan talebin azalmasina sebebiyet verebilir,

Biiyiime: Sirket miigteri sayisini artiramaz ise nakit sikisikhidi ile kargi karsiya
kalabilir

Tahsilat: Her ne kadar fonlamaiar rehin veya ipotek karsiiginda gergeklesiyor oisa
da tahsilatlarda yaganabilecek sikintilar karliig: olumsuz etkileyebifir.

BDDK: BDDK'nin regiilasyonlan diizenli olarak giincelleme yetkisi bulunmaktadr.
Sirket'in BDDK regiilasyonlarina uyum konusunda sorun yasamasi faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilir.

014 K:7 D16 Umrlngike
{2 313 26 00 Fax: 0216 6apAPYH
igl Kurumiar V.D. 478 0036 78

No: 047800367870001 1 Tic.Sic.No: 271081
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Yatirim Tezi
Stratejik Sektor

)

Regiilasyon— Sekiériin 2021 yilinda BDDK regiilasyoniarina tabi olmasiyla sekiére olan giiven artmakta

@ﬂ“ Miigteri Profill — Tasarruf finansman modeli muhafazakar kitienin ev veya otomobil sahipligi icin bagvuracag sinirh adreslerden bir tanesi

@ Biiylime —~ 2020-2022 arasi satiglardaki biiyiime orant %124 ile finans sektdriniin (zerinde

$=_‘ Karlilk— 2020-2022 arasi karlardaki biiylime orani %749 ile finans sekiériiniin oldukga Gzerinde
Katilimevim
‘ﬁ, Rakip— Regiilasyonu sonrasi sektdrdeki firma sayisi dnemli oranda azalmast intibak siirecini gegmig firmalar igin avantaj
LN ]
E-:: Niifus~ Geng ve dinamik niifus yapisi ev ve otomabile olan talebin devamiiigini desteklemekte

© Faiz —_ Negatif reel faiz politikas| ev ve otomobile olan talebi artirmakta

;T: Yatirim— Subelesme siirecinin hemen hemen tamamlanmas: ilerleyen dinemde yatinim harcamalarinin oldukga azalmasi anlamina geimekte

[ ]
v' NPL— Misgterinin énceden test edebilmesi ve fonlamanin ipotek veya rehin karsiliginda yapilmast nedeniyle batik finansman orani oldukca diisiik seviyede

Halka Arz Hikayesi

Yiikselen niifusun etkisi ile diizenli olarak artan talep; BDDK'nin diizenlemeleri sonrasi sektére artan giiven; intibak siirecinin sonunda azalan firma sayist
nedeniyle azalan rekabet; muhafazakar miigteri kitlesi icin hemen hemen tek segenek olunmasi; bankalara kiyasla diisiik batik fonlama orani ve vade
uyumsuzlugunun daha diigiik seviyelerde olmasi; Arag ve ev sahipliji anlaminda OECD ortalamasinin oldukga altinda olunmasi; negatif reel faiz
politikasinin gayrimenkul ve otomobillere olan talebi artirmass; Finans sektdriiniin iizerinde satis ve kar biiyiimesi; Sektriin {izerinde 5zkaynak karhligs;
Nakit olusturan ve karh is modeli; Diisiik borgluluk ile diigiik iligkili tarafiglem hacminin bir sonucu olarak sahip olunan giiclii ve sade bilango;
Subelesmenin hemen hemen tamamlanmig olmasi diisiik yatirim ihtivac:

; i
1 ! H H
‘Regiilasyon ! E E E Biiyiime |
: = = !
¥ ] i

Tasarruf
Finansmam

Azalan Rekabet

1 + 2021 yiinda sektdriin 2 * Regiilasyon dncesi 3 + Negatif faiz ortam,
BDDK 29 olan firma geng ve biiyiiyen
regiilasyonlarina tabj sayisinin niifus, muhafazakar
olmasiyla sektsre regiilasyonla bera
olan giiven artti 6’ya diigmesi ile arag sahipliginin

azalan rekabet OECD ortalamasi

altinda olmasi t

Halka arzdan elde edilecek kaynagin %50'sinin sube acilig harcamalari, %30’unun pazarlama ve reklam
faaliyetlerinde %20’sinin ise bilgi teknolojileri altyapisinin geligtiriimesi igin kullanilmasi planlanmaktadir.
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§irket Profili Kisaca Katiimevim. Sirket, 27.09.2018 tarihinde Katilimevim Otomotiv lletisim
Organizasyon Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.$. unvaniyla, kendisi ile (yelik
sOzlegmesi imzalayan migterileri bir araya getirerek misterilerin belli sartlaria
tasarrufiarini birlestirip konut ya da tasit aimalanini sagiayan bir organizasyon sirketi
olarak kurulmustur. Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile birlikte Sirket, 6361 sayili
2018 yilinda kurulda ticari sicile  Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu
kaydoldu kapsamina “tasarruf finansman faaliyeti” olarak dahil edilmis olup; Sirket gibi tasarruf
finansman faaliyeti yariiten sirketlere, kapsamina dahil edilen ilgili kanun hikiimlerine
uygun hale gelmeleri igin intibak siiresi dngoriilmiigtiir. Sirket, intibak planlarini, intibak
slirecinin takibi igin gorevlendirilien BDDK'ya sunmugtur. BDDK tarafindan, intibak
planlarinin incelenmesi neticesinde Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve
. . Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu'nda belirtilen uyum siirecini tamamlama
2022 y 1l sonu itibariyla Sirket,  aahhidiini yerine getirebilecedi kanaati olugan ve iglerinde Sirket'in de bulundugu 6
Tiirkiye’de Tasarruf Finansmani  adet firmaya intibak plani uyguniugu verilmistir. Sirketin uyum siireci BDDK'hin
sektoriinde faaliyet gésteren 6  28,04.2022 tarihli ve 10197 sayili karar ile onaylanmis ve Sirkete BDDK'nin
sirketten biridir ~ 07.06.2022 tarihli ve 10218 sayili karar ile faaliyet izni verilerek bu karar 08.06.2022
tarihli ve 31860 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir. Uyum siirecini tamamlama
taahhiidiinii yerine getirebilecedi kanaatinin olusmadigi 29 sirketin faaliyetlerine ise

02.07.2021 tarihinde son verilerek tasfiye olmak {izere TMSF've devrolunmustur.

Sektdrde 6 firma bulunmakta. Tasarruf finansman sektériinde 2022 yili sonu
itibariyla Sirket'in de iginde bulundugu toplam 6 sirket faaliyet gostermekte olup bu
sirketlerin tamami Finansal Kurumlar Birligi (FKB) tiyesidir. Tasfiye edilen sirketler ile
. L miigteri sézlesmesi imzalayan misteriler bakimindan, ilgili sézlesmelerin faaliyetlerine
Sirket'in iilke ¢apinda faaliyet  devam eden sirketlere devredilebilme imkani getirilmigtir. Bu dogrultuda Sirket, tasfiye
gosteren toplam 1 adet genel  edilen gesitli sirketierin akdettigi 7.456 adet sézlesmeyi devraimak igin TMSF'ye
miidiirliigi, 68 adet subesi bagvurmustur. Misterilerin, sézlesmelerini devretmesi igin 6ngériilen yasal siire
bulunmaktadir 08.04.2023 tarthine kadar devam etmekte olup toplam 7.456 adet miisteriden 55 adedi
Sirket ile yeni sdzlesme imzalayarak devrolmayi kabul etmigtir. Devroimay: kabul
etmeyen miisterilerden 5.581 adet misterinin stzlesme dosyalar TMSF'ye iade
edilmis olup kalan 1.820 adet miisterinin soOziesme dosyalarinin iadesi igin
operasyonel siireg isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla devam etmektedir. Sirket,
tasarruf finansman sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkettir. Akdettigi tasarruf
finansman soézlegmeleri kapsaminda ve 6nceden belilenmis kogullarin gergeklesmesi
sartiyla, misterilerinin konut, ¢atili isyeri veya aragc sahibi olmalari igin faizsiz
finansman kullanmalannt ve biriken tasarruflarin yonetimini saglamaktadir. Bu
dogrultuda Sirket'in vizyonu, Tirkiyve'de konut, ¢atih isyeri ve tasit edinmek isteyen
mugterilere lokasyon siniri olmaksizin diinyanin her yerinden ulagilabilir, yenilikgi ve
saglam finansman imkan: sunmaktir, Bunlara ek olarak 2021 yilinda Sirket'in tasarruf
Hakim ortak Serdar Turhan finansman modelini giiglendirmek amaciyla 23.01.2020 tarihinde toplam 50.000.000
TL degderinde sermaye ile kurulmus olan Meskenfinans ile devralma yoluyla
birlegmesidir.

Ortakhk yapisi. Sirket'in son durum itibariyla sermayedeki veya toplam oy hakk:
icindeki paylan dogrudan olarak %5 ve fazlasi olan yalnizca iki gercek kisi ortag
bulunmakta olup dolayl ortagi bulunmamaktadir. Sirket’in toplam paylarinin dogrudan
%80'ine Serdar Turhan ve %20’sine Omer Burkay sahiptir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklar Nominal, TL Oran Serdar Turhan Omer Burkay

! e B = 80% 20%
Serdar Turhan 120.000.000 80,0% -— ] o
Omer Burkay | 30.000.000 | 20,0% !

Toplam . 150.000.000 100%

97 00 Fox. OB M
a# VD AME
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Sirket Profili

Sirket’in 28.02.2023 tarihi
itibariyla 68°i mavi yaka, 692’si
beyaz yaka olmak iizere toplam
760 personeli bulunmaktadir

Sirket tarafindan saglanan konut
finansmani faaliyetleri damga
vergisi, harc ve banka ve sigorta
muameleleri vergisinden muaf
tutulurken catil igyeri ve tagit
finansmani faaliyetieri banka ve
sigorta muameleleri vergisine
tabidir

Sirket tarafindan miigterilere,
miigterilerin bireysel tiiketim
harcamalar icin finansman
saglanmasi higbir bir sekilde
miimkiin degildir

Sirket'in maruz kaldigi risklerin
izlenmesi bakimindan Sirket’in
risk yénetim birimi mevcut olup
risk yoneticisi ile birlikte
Sirket’in en az iki Yonetim
Kurulu iiyesinden olusan risk
komitesi olugturulmusgtur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel. 2019 yilsonu itibariyla 237 olan personel sayisi 2020 yilsonunda %120
artigia 521’e, 2021 yilsonunda %29 artisla 672'ye, 2022'de %14 artigla 765'e
ylikselmigtir. Sirket’in artan is hacmi ve s6zlesme bliyliligli gergevesinde artan sube
adinin da etkisiyle personel sayisi donemiler itibariyia artig géstermigtir.

Tasarruf finansman modeli. Sirket, tasarruf finansman sekitériinde faaliyet gbsteren
bir girkettir. Akdettigi tasarruf finansman sézlesmeleri kapsaminda ve 6nceden
belilenmig kosullarin gergeklesmesi sartiyla, misterilerinin konut, catili isyeri veya
arag sahibi olmalari igin faizsiz finansman kullanmalarimi ve biriken tasarruflarin
ydnetimini saglamaktadir. Tasarruf finansman sézlegmeleri tahtinda miisteriler, belirli
bir tasarruf tutart ve donemine bagii olarak onceden belidenmis kosullarin
gerceklegmesi sartiyla konut, catili igyeri veya ara¢ edinimi igin finansman
kullanabilmekte olup Sirket ise misteriye ait olan birikmis tasarruf tutarini yénetme,
geri ddeme ve finansman kullandirma yiikimlilGginii yerine getirerek organizasyon
Gcreti almaktadir. Tasarruf finansmaninin, finans sektériinden en énemli fark: tasarruf
etme gartina bagl olarak yapilmasidir. Sektoriin bankalardaki kredi sisteminden farki,
finans olarak temin edilecek paranin, misteriye hemen degil, belirli bir siirecinin
sonunda verilmesidir, Hizmet, iki farkh plan olarak sunulur. Her iki planda da anapara
disinda herhangi bir vade farki, ek masraf ve faiz 6demesi gibi maliyetler yoktur.
Sirket tarafindan sunulan planlar gekiligli grup plani ve kisiye ézel ¢ekiligsiz plandir.
Finansman saglama ddnemine gegildijinde ise heniiz denmemis olan kismi igin
ipotek veya rehin teminatt alinabilecek bir konut veya tasit olmasi gerekir, Misterilerin
konut/tagit finansmam kullanma hakkini elde ettiinde kendi beliriedikieri
konuta/tagita teminat olarak ipotek/rehin iglemi uygulanir. BDDK Yénetmeligi geregi
ekspertiz iglemi SPK tarafindan yetkilendiriimis Degerleme Sirketlerine yaptirdir.
Odemenin sona ermesiyle birikte konut ya da tasitin ipotegi kaldiriir.

Fon havuzu. Sirket'in fon havuzu, hesaplara migteriler tarafindan édenen pesinat ve
taksitlerin toplamindan mahsup edilen finansman kullandirmlarn  sonucu
belilenmektedir. Sirketin fon havuzuna iliskin hesaplamalar diger cari
hesaplamalardan ayn tutulmakta olup yalnizca misterilere finansman
kullandinlabilen hesaplarn ifade etmekte ve 6361 Sayili Kanun'un 39/B maddesi
uyarinca haczedilememektedir. Bu hesaplardan elde edilen getiri ise Sirket'in karina
aktariimamakta; getiri havuzu igerisinde muhafaza edilerek fon havuzunun biiylimesi
sadlanmaktadir. Sirket'in tahsil etmis oldugu organizasyon Ucretleri, fon havuzundan
ayn bir hesapta tutulmakta olup S$irket'in tim giderleri sdz konusu hesaptan
kargilanmaktadir. Dolayisiyla, miigterilerin birikimleri fon havuzunda tam bir giivenlik
iginde korunmaktadir.

Finansman tahsisi. Miigteriler, konut finansman; kullanma hakkini elde etlijinde
Sirket tarafindan kredi tahsis degerlendirmesine tabi tutulmakiadir. Tahsis
agamasinda gerekli gorilmesi halinde misterilerin kredi gegmisgleri, misterilerin
Findeks ve KKB (Kredi Kayit Biirosu) kayitlarindan sorgulanma yapiimasi suretiyle
bir kredi degerlendirmesine tabi tutulmaktadir. Degerlendirme neticesinde ise;
kredibilitesi yetersiz olan migterilere finansman kullandirimi saglanmamakta ve
Sirket'e ddedikleri peginat ve taksitler de iade edilmektedir. Finansman kullanim sirast
gelen magterilerin, finansman kullanim tutarlari ile orantili edinecekleri konut, gatili
igyeri veya tagit mevcut degilse; yeni bir sézlesme akdetmek suretiyle finansman
kullanim tutadanini yiikseltebilmektedirler. Bu dogrultuda, misterilerin yalnizca
finansman kullaruim tarihleri degismemekte, ayni zamanda yiikseitilen tutar fark
kadar da Sirket'e ilave organizasyon iicreti 5demektedirler.

Risk izleme ve risk ydnetimi. Misteriler ile akdedilen tasarruf finansman
sozlesmeleri uyarinca finansman kullandiriimis miigterilerin taksit geri édemeleri,
Sirket'in risk izleme birimi tarafindan takip edilmektedir. Sirket'in akdettigi tasarruf
finansman sozlesmeleri degerlendirildiginde; 31.12.2022 tarihi itibanyla Gi¢ ay1 ge¢mis
ddenmemis kredilerin, toplam finansman bakiyesine oraninin %0,81 seviyesinde
oldudu ve bu seviyenin, %3,16 olan genel bankacilik sektéri konut+tasit NPL (Non-
performing loan; tahsili gecikmis/takipteki krediler) oranlarina gére oldukca diisiik
seviyede oldugu goriilmektedir.

Personel Sayisi

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

31.12.2022

Not: Fiyat Tespit Raporunda yii sonu persone! saytsi, Bagimsiz Denetim Raporunda yillik orfalama personel sayisi verilmigtir. Bu nedenle Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporundaki personet
sayilar; farkithk gésterebilir. 15
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Yonetim Kurulu

» Lisans egitimini 2008-2012 yillan arasinda Anadolu Universitesi lktisat Bélimi'nde tamamlayan Serdar
Serdar Turhan, is hayatina 2010 yilinda ingaat sektoriinde baglamigtir. Turyapi Grup Ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret
Turhan Ltd. Sti. biinyesinde genel miidir olarak ¢alismis ve 2015 yil itibaryla, Miem Yapi Ingaat Sanayi ve Ticaret
YK Baskani A.$. biinyesinde ydnetim kurulu bagkani gorevini icra etmigtir. Gelinen agsamada, 2018 yilinda kurucu ortak
sifatiyla biinyesinde bulundugu Sirket'te yonetim kurulu baskani gérevini yiriitmektedir.

Omer Omer Burkay, lisans egitimini sirasiyla 2011 yilinda Anadolu Universitesi Adalet Bolim{'nde ve 2022 yilinda
Burkay Mersin Universitesi Iktisat Bélimirnde tamamlamigtir. Serbest muhasebeci mali miisavir olarak cahisan Omer
YK Basgkan Burkay, ayni zamanda 10 yildir ingaat taahhiit iglerini de devam ettirmektedir. Bununla birlikte Sirket
Yardimcisi biinyesinde de yonetim kurulu bagkan yardimcisi gdrevini yiiritmektedir.

1994 yilinda Umraniye Lisesinde mezun olmus ve lisansimi 1999 yilinda Bilkent Universitesi Igletme
Bolimii'nde tamamlamigtir. Is hayatlna Yapi Kredi Bankasi Teftis Kurulu Bagkanhgr'nda baslamis ve sirasiyla
kidemli miifettis, sube miidiirii ve i¢ denetim miidiirli gérevlerini ylritmUstir. 2015 yili itibariyla Eminevim Emin
Otomotiv lletisim Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. biinyesinde sirasiyla finans direktsrii ve i gelistirme ve
pazarlama direktéril gorevierinde bulunan Ozcan, giincel durumda Sirket'te genel miidir ve yonetim kurulu
iivesi gérevlerini icra etmektedir.

Hayri 1980°da Saint Benoit Koleji'nden mezun olmus, 1996 yilinda Marmara Universitesi lnglllzce Iktisat Bolimirnii

Gékhan tamamlamigtir. Harvard Universitesi'nde lisansiistii egitim aldiktan sonra Marmara Universitesi'nde sermaye

Alpman piyasalar ve borsa yiiksek lisansi yapmigtir. Doktorasim 2022 yilinda Medipol Universitesinde strateji ve

Bagimsiz ybnetim alaninda yapmigtir. is hayatina 1996 yilinda Deliotte Tirkiye'de denetci olarak baslamis ve sirasi ile

YK Uyesi mudur yardimeisi, mudir, genel mildiir yardimeisi ve genel miidiir/fCEQ clarak gorev almistir. 2018 yilindan
itibaren Eurasia Invest'te kurucu ve ybnetici ortak olarak is hayatina devam etmektedir.

. 1996 yilinda ODTU Ekonomi Bélimi’'nden mezun olmus, yilksek lisans egitimini 2008 yilinda ITU'de
Osman llker gayrimenkul gelistirme {zerine tamamlamistir. Aynica Kemerburgaz Universitesinde hukuk b8iimGnd
Savuran tamamlamig olup doktorasina Istanbul Ticaret Universitesinde devam etmektedir. Is hayatina 1997 yiinda
Bagimsiz Hazine Mistegarli§i'nda uzman yardimcisi olarak baglamis olup 1999 yilinda SPK'da denefgi olarak gorevine
YK Uyesi devam etmigtir. SPK'da genel sekreter yardimcisi olarak cafisirken ilgili |syennden ayniimistir. Giincel durumda,
Integral Yatinm Menkul Degerier A.S.’de genel miidir yardimcisi olarak gérevine devam etmektedir,

Sunulan Finansman imkanlar

.b [ ] * i bl
513 &2
Catiliis
Yeri

FAALIYET OZETI

IUIkeIerin ekonomik kalkinmalan, sehip olduklan tim ekonomik variklarin
80% Serdar Turhan - Konut kempozisyonunra badlidir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nda finansal kurulug, kredi
kuruluglan diginda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya semaye piyasasi

" o i Veri
20% Omer Burcay| - Gath b5 Yer faaliyetlerinde bulunmak veya bu kanunda yer alan faaliyet konularindan en az birini

- Tagit yiiritmek lizere kurulan kuruluglar ile kalikinma ve yatinm bankalarni ve finansal holding
2018 yilinda kuruldu girketler olarak tanimlanmaktadr. Bu baglammda finansman sirketleri, finansal kiralama
Faallyet Alany: Tasarmuf Finansman girketleri, varik yGnetim girketleri, faktoring ve tasarruf finansman girketleri banka dig)
Merkez: Umraniye / Istanbul Br;fzsl;lal:(mrizlfr (BDFK) olarak adlandmimakta ve finansal kurulug tanomi gergevesinde
Galisan Sayisi: 755 Toplam Sézlegme Hacmi: $4.867.957.157| Einancial Stability Board (FSB) verilerine géive toplam kiresel finansal sistemin varlik

Toplam Sézlesme Adedi: 18.283| piyikiGgi 2021'de yillik %7 biyiiyerek 486,6 trilyon USD'ye ulagmigtir. 2021 yilinda

Toplam Aktif Oye: 18.127| BDFK'lar, finansal sistemin yaklagik yarsim olusturmugtur. Tirkiye'de finansal sistemin

Toplam Tahsisat Adedi: 4.14¢ | akiif biylklagi: 2021 ydinda 939,68 milyar USD'ye uiagmigtir. Finansal sistemin %66'sint
Tasamuf Finansman Gel. 461,8 mTL 854,9 mTL |  bankalar 9|ustururken :’/0_20 sini merkez k?ankas! \.amklan oh‘.lstunnaklaq:r. 2021 y:llrlda

| [finansal kiralama, faktoring, finansman girketlerinin toplam islem hacmi %37,2 bilyiime

EBITDA 186,9 mTL 468,0 mTL

ile 287.899 milyon TL olarak kaydedilmigtir. GSYH'ye gére iglem hacmi payi ise %4,0
olarak kaydedilmigtir. 2021 yiinda bir énceki yila kiyasla %36,6 oraninda artis kaydeden
finansman sirketleri toplam islem hacmi 51.815 milyon TL olmugtur.

'Knyrmk: FS8's Gicbal Manitoring Report on Nor-Bank Financlal ktarmodiaon, FSB ‘sDatabese

Ozkaynak 281,2mTL m.d.
Aktifler 1.001,2mTL m.d.
Net Kar 1155 mTL m.d.
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Satiglar

2020-2022 yilan arasinda
Sirket’in tasarruf finansman
faaliyetlerinden elde ettigi gelirin
yilitk bilegik biiyiime orans
%124,7 oranindadr

Sirket, akdettigi tasarruf
finansman sézlegmeleri
kapsaminda ve 6nceden
belirlenmis kosullarin
gerceklesmesi sartiyla,
miigterilerinin konut, gatili isyeri
veya ara¢ sahibi olmalari icin
faizsiz finansman kullanmalarim
ve biriken tasarruflarin
yonetimini saglamaktadir

2019-2022 yillan ortalama
cekilisli sozlesme tutari, toplam
sozlesme tutarinin ortalama
%72,3’%iinii, ¢ekilissiz kigiye 6zel
plan sézlegme tutarinin ise
ortalama %27,7’sini
olusturmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tasarruf finansman faaliyetleri. 2018 yilinda kurulan Sirket, 2019 yilinda 30,7 milyon
TL tasarruf finansman geliri elde etmis, artan sézlesme sayisiyla beraber pandemi
etkisi ve ylikselen gayrimenkul ve arag fiyatlariyla s6zlesme hacimleri biliyiimis olup
2020 yilinda 2019 yilina kiyasla %198,3 artarak 91,5 milyon TL olarak kaydediimistir.
2021 yilinda 6361 Sayili Kanun ile sektér regiile edilmis ve tasarruf finansmani
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalara intibak stiiresi taninmistir. Bu dénemde Sirket,
getirilen gartlara uyacagint belirtmis ve intibak sirecine girmig; 29 tasarruf finansman
firmasi ise tasfiye edilmigtir. Dolayisiyla sektorde firma sayisinin azalmasi,
Meskenfinans’la devralma yoluyla birlesmesi, Sirket'in tasarruf finansman modelini
giclendirme ve subelesme stratejisiyle artan sézlesme sayisi, arag ve gayrimenkul
fiyatlarindaki artis lle sozlesme hacimierinin bilylimesi gibi etkenierle tasarruf
finansman gelirleri 2021 yilinda 2020 yilina kiyasia %103,5 artarak 186,2 milyon TL'ye
ylkselmigtir. 2022 yilindaki konut ve otomotiv fiyatlarindaki énemli artiglar ve
geleneksel finansmana erigsimde yasanan zorluklar Gnemli bir parametre olmus ve
tasarruf finansman gelirlerini %148,1 artisla 461,9 milyon TL've yiikselmesini
beraberinde getirmistir. Cekilisli ve kigiye 6zel gekiligsiz planlara iligkin agiklamalar
agagidaki gibi olmakla birlikte Sirket, Tasarruf Finansman Sirketlerinin Kurulug ve
Faaliyet Esaslan Hakkinda Yénetmelik'in 21. maddesinin 5. fikrasi kapsaminda;
cekiligli ve kigiye 6zel gekiligsiz alt riinler belirleyip bu Grlinleri yine ayni Yénetmeligin
29.maddesinin 3.fikrasi uyarinca BDDK'nin uygun gériisiine sunmakta olup BDDK'nin
uygun goriis verdigi Urlinleri de misgterilerine sunmaktadir. BDDK'ca uygun
goriilmeyen tarifeler yiirirlige konulamaz.

Cekiligli grup plam. Gekilisli planda 24 kisilik gruplardan 240 kigilik gruplara kadar
farkl taksit gruplan bulunmaktadir. Kigilerin tasarruf edecekieri dénem, yapilan
cekiliglere gore degdisiklik gostermektedir. Her ay noter huzurunda yapilan ve canlh
yayinianan cekiligle, misteriierin konutitagit/isyeri finansmanlarini tesiim alacaklan
tarihler belirenmektedir. Cekiliste adi okunmayan musterilere, bulundugu grubun toplu
teslimat tarihi geldiginde konutlari teslim edilmektedir. lIk olarak miisteri, almak istedigi
evin tutarin; belirler, plana pesinath mi yoksa pesinatsiz mi girecegine karar verir, aylik
ddeyebilecegi taksit tutarini belirler ve bunlarin sonucunda kag kigilik grupta yer aldigi
belirlenmis olup sézlesme siireci tamamlanir. Cekilisli plan dahilinde imzalanan
sozlegmeler, 31.12.2022 yili igerisinde toplam sézlesme hacminin %62’sinin
olugturmakta olup 3,3 milyar TL olarak gergeklesmigtir.

Kigiye dzel gekiligsiz grup plani. Kigiye 6zel planda misterinin belirleyecedi ayhk
taksitlerle teslim tarihi belirlenir. Kigilerin sisteme 6nceden kararlagtinimig belirli bir
vadeye kadar para yatirmasi gerekir. Béylece gekilise katiimadan ev ya da arag
finansmanina belirtilen tarihte sahip olunur. Ik olarak miisteri, almak istedigi evin
tutarini belirler, plana pesinath mi yoksa pesinatsiz mi girecegdine karar verir, ayhk
Gdeyebilecegi taksit tutarini belirler ve bunlarin sonucunda 6deme planina gore evin
teslim tarihi belirlenecektir. Kigiye 6zel plan dahilinde imzalanan sbzlesmeler,
31.12.2022 itibariyla toplam sézlegsme hacminin %31'ini olusturmakta olup 1,5 milyar
TL tutarindadr.

Konut ve otomobilin son yillarda fiyatlarinin yiikselmesi ve ileride yiikselecegi beklentileri hem ihtiyac kargilama hem de yatirim aracina l
déniigmesine neden oldu. Bu durum Sirket’in satislarina yansimis durumda.

Tasarruf Finansman Faaliyetlerinden Alinan Ucret ve Komisyoniar

500 -
450 4
400 +
350 A
300 A
250 1
200 4
150 4
100 -
50 1

milyon TL

| 2019

461,9

%148

2020 2021 2022

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Satiglar

31.12.2022 itibariyla konut
finansmani sézlegmelerinin
%73’li, araba finansmani
sozlegmelerinin ise %62’si
cekilisli sdozlegmelerden
olusmaktadir

Depremde yogun hasar alan
Hatay, Kahramanmarasg,
Adiyaman ve Malatya illerinde
finansman kullannus olan
toplam 302 miisteri mevcut olup
toplam risk bakiyesi de 17,9
milyon TL’dir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sozlesme hacmi yillara sari artmakta. Sirket, 2022 yili igerisinde 18.283 adet
sozlesmeyi portfdyiine katmig olup bunun %42’si ev, %581 araba finansman
s6zlegmelerinden olugmaktadsr. S6zlegmelerin her biri tek bir gergek ya da tiizel kigiye
agllmakta olup ortak sézlesme bulunmamaktadir. Yine ayni dénemde $irket’in toplam
sbzlesme hacmi 4.867.957.157 TL blyiklidiinde olup %66’s1 ev, %34'(i araba
finansmant sdzlesmelerinden olugmaktadir. Subat 2023 itibariyla toplam sdzlesme
hacmi (Ocak 2023 + Subat 2023) 1.388.441.196 TL olup 2023'0n ilk iki ayinda 127,3
milyon TL gelir elde edilmigtir.

Hasilatin biiyiik boliimii Marmara Bdlgesi’nden. S$irket'in 31.12,2022 itibanyla
tasarruf finansman faaliyetlerinden elde ettigi lcret ve komisyonlann %50’si Marmara
Baigesi'nden, %11,6’s1 lg Anadolu Bélgesi’nden, %11,5'i ise Akdeniz Bélgesinden elde
edilmektedir.

Depremin $irket faaliyetlerine etkisi. 06.02.2023 tarihinde merkez ({ssi
Kahramanmarag olan ve 10 ili etkileyen deprem felaketi meydana gelmis olup Sirket'in
deprem felaketinin yasandidi illerde toplam 12 adet subesi bulunmaktaydi. Bu
subelerden Hatay/Antakya Subesi ve Kahramanmaras Subesi yikilmis olup uygun bir
yer bulundugunda taginacaktir. Hatay/lskenderun, Adiyaman, Diyarbakir ve Malatya
subelerinde ise hasar meydana gelmistir. Hatay/lskenderun Subesi ile birlikte; yine
deprem bdlgesinde bulunan Adana/Merkez, Adana/Seyhan, Gaziantep/Merkez,
Gaziantep/Karatag, Sanlurfa ve Osmaniye Subeleri mevcut durum itibanyla
faaliyetlerinde devam etmektedir. Yikilan ve hasar goren dider subelerde gérev yapan
personellerin ise bir bolimi ¢evre illerdeki subelere gegis yaparak ilgili subelerde
galismaya devam etmekie olup bir kismi da evden galisma ydntemi ile sube
faaliyetlerini sUrdiirmektedir.

2019 2020 2021 2022| 2019-2022 YBBO

Toplam Sézlegme Hacmi, TL I 444.860.300 [ 433.081.903 [IN2:354.057.933 S 867.957.157 122,0%

 Degisim 222,1% 64.3% 106,8%

Ev B 322675750 R 983.612.586 [ 1.689.494.293 [ 2.872.437.177 107,2%
Gekiligli B 268517250 0 750.086.354 [ 1.172.767.133 [ 2.097.432.881 98,3%
Gekilissiz E 53.861.500 i 239.526.232 [ 516.727.160 | 775.004.295 143,2%

Araba F 122.181.550 [IF 443.469.317 | 664.563.640 [l 1.995.519.980 153,7%
Gekiligli [ 91.828.000 [l 332.766.167 [ 334.134.640 I 1.241.381.349 138.2%
Gekiligsiz I 30.353.550 | 110.703.150 | 330.429.000 [ 754.138.631 191,8%

Toplam Sbzlegme Adet B o o7 651 18.283 67,2%

_ Degigim N 174,4% 36,5% 248%

Ev E 16730 szl 7270 7724 66,5%
Gekilisti E 1368 [0 354 5 5732 [ 5944 63,2%
Gekiligsiz ] 305 1208 2005 1.780 80,0%

Araba B 2239 [ 5981 [ 6.524 Y 10.559 67,7%
Gekiligh E 1711 1814 37250 6.517 56,2%
Gekiligsiz I 528 1167 F 3009 4.042 97,1%

Toplam Aktif Uye 3.752 10.174 14.196 18.127 69,1%
Degisim 171,2% 39,5% 27,7%

Ev 1579 4,501 7.585 7.667 69,3%
Cekligli 1.280 3342 5571 5.906 66,5%
Gekiligsiz 200 1.159 2,014 1.761 80,6%

Araba 2173 5,673 6.611 10.460 66,8%
Gekilisli 1.647 4548 3616 6.478 57,9%
Gekiligsiz 526 1.127 2995 3.982 96,4%

Toplam Tahsisat Adeti 230 1,961 4.089 4140 132,4%

Dedisim 494.2% 108,5% 1,2%

Ev 36 312 821 1.304 230,9%
Cekiligli 34 221 477 885 196,4%
Gekiligsiz 2 ot 344 419 493,9%

Araba 294 1.649 3.268 2.836 112,9%
Gekiligli 254 1.260 2318 1.219 68,7%
Cekiligsiz 40 389 950 1617 243,2%

Kaynak: Sirket

Toplam sézlesme adedi, yillar itibariyle acilan ve iptal edilmemig-ayrimaya konu olmamis ylriiriiikte olan tim sézlesmelerdir. Halen
ydriiriiikte olan tahsisat yapilmams olan, finansman tahsisati yapiimug olan ve tamamlanmis olan tlim sézlesmeler bu sayiya dahildir.
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Sat|§|ar Gelirlerin biiyilk ¢cogunlugu son geyrekte gerceklesmekte. Sirket'in sézlesme
adetleri yil iginde homojen dadiimamakta, agirikh olarak yilin son geyredine
yogunlagmaktadir. 2022 yilinda toplam sozlesme adedi 18.283 adet olup %31,6'sina
denk gelen 5.777 adedi yilin son ceyreginde gerceklesmistir, Son i yidir konut

Sirket gelirlerinin ortalama

%32’si yilin son Gevfegmqe finansmani lizerine yapilan sézlesmeler, vilin ikinci yansinda canlilik kazanmakia
gerceklesmektedir.  birlikte sonraki yilin ilk geyregine kadar canh bir sekilde devam etmektedir. Arag
finansmani sézlegmelerinde ise otomotiv pazarindaki dagiima paralel bir dagiim

goriilmekte olup yilin sonlarina dogru yogunlagma daha faziadir.

Sézlesme Adetlerinin Aylar ve Geyrekler Bazinda Dagtim

Toplam Sozlesme Toplam
Adet | Ocak! Mayis| Haziran| Temmuz| Ajustos | Kasm|  Arali Sozlesme Adedl
Ev 3,8 7 | | 7.724
Gekilisi | 11,7%|  84%  10.9%  9.4%| 13,1%) 5.944
Gekligsiz | 7.6%| 104% 104%  85%| 11,.2%) 1.780
Araba | 44%  42%  47% 39% 54% 6 3 ' : 10.559
Geklish | 39%  33% 39% 29% 46%  6,1% | 12,2% | 156%] 6.517
Gekiligsiz | 53%  57%  61% 57% 67% 9 : 4.042
Genel Toplam 7.1% 62%  7.3% 62%| 85% 18.283
Geyreksel Dagiim _ 20,6% | 20,9%

Toplam Sozlegme Toplam
Adet : | Nisan! Mayis| Haziran Temmuz Eyfiil i Arali Sozlesme Adedi
Ev - BTR 7% 64% 55%|  TTh| Tk 0% B0 4% INEGER 7.827
Gekiligh | B7%  65% 104% 63% 54%  83%  84%  90%  83% 8% j 124% 5.732
Cekiligsiz L 142%  147%  155% 67% 61%  61% 59%  69%  7.0% | | 58%) 2.095
Araba I 3%l 77% 55%  63% 8% 6,1% 6.824
Gekilish L 81%  97%  11.2%| 61% 53% 68%  8.8% 125%  9,7% 2% 2% 63% 3.725
Cekiligsiz  64% 5,2% B6% 47% 74% 150% 101% 121%  9,9% | 59% 13.099
Genel Toplam 1 60% 59%% 0% 8,5 B,8% . 85% 14.651

eyreksel Dagiim 20,9% R |

ToplamSiSzla@_me Fl Toplam
Adet Subat|  Mart! Nisan Mayis| Haziran Temmuz| Agustos.  Eylil  Ekim  Kasm  Arabk Sozlesme Adedi
Ev 53% 44%  50% 25% 5.2% 4752
Geldlisli | B5%|  44%  50%  29% | 89% 103% 11,3% 99%  135%  12,6%) 3.544
Gekiligsiz 47%  44%  50%  1.2% i 7,1% 10,3% 55%  14,7% 1.208
Araba . 64%  T0%  76% 7,4% N 3%  85% 3. Al 5.981
Cekilisi | 83% 68%  7.8% 81% 122% | 89%  92% 79%  68% 4.814
Cekiligsiz | 70%  7.3%  68% 43% 47% 77%  99%  101%  12,0%  115%  11,9% 1.167
Genel Toplam 1l 59%  58% 64%  52% 10.733
Geyreksel Dagihm | 18,2% [ 2%

Toplam Stzlesme Toplam
Adet | Ocak  Subatl  Mart Nisan| Mayis! Haziran| Temmuz| Agustos Eylii Aralik| Sozlegme Adedi
Ev | 35% 50%| 72% T7% 68% 44% 67%  66% 1.673
Cekiligl | 398%  53% 7% 68% 72%  45%  66%  68%  137% %|  108%  16.4% 1.368
Cekiligsiz 1,6% 38%  75% 11,1% 59%  43%  72%  59% A% 10,2% 16,7% 305
Araba . 26%  25% 33% 57% 67% 108% 103%  7.6% 79%  ia% . 2.239
Ceklisl 3,0% 28%  36% 51% 73% 11%  102%  7.4% 7.6%  114%  234% 1711
Gekiligsiz L 1,3% 5%  21% 78% 47%  98%  104%  85% 91%  133%  17.0% 528
Genel Toplam L 30%  3,8% 4%% 66% 68%  81% 87%  72% 9,1% 3.912
Geyreksel Dagiim | 1,5% | 214%  288Y '

Sbzlegme adetlerinin yil ici dagilmina bakildiginda, son dért yilda, toplam sézlesmelerin yaklagik iigte ikisi yilin ikinci yansinda I
gerceklesmektedir.

Sozlegme Adetlerinin Ceyrekler Bazinda Dagilimi

g
g

27,5%
31,8%

19,4%
21,3%

2022 2021 2020 2019 Ortalama
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Finansal Analiz

2022’de aktif toplamin %18’i nakit ve
benzerlerinden olugsmakta

Nakit ve benzerlerinde miisteri nakdi
de yer almakta

Enflasyon sozlesme hacimlerini
artirdi

BDDK sadece 6 firmaya lisans
verirken 29 firma tasfiye oldu

Takipteki alacaklar bankalara gére
oldukca diisiik seviyede

Sirket’in miigterileri ile ortalama
vadesi yaklagik 5 yil

Maddi duran varliklar subelesmenin
artmasiyla yiikselen 6zel maliyet ve
kullarum hakki variiklari ile
biyiimekte

50 mn TL yatinm amach
gayrimenkul bulunmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2022'de 1 milyar TL aktif biiyiikliik. 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla Sirket'in nakit
pozisyonu biiyiik oranda TL vadeli ve vadesiz mevduatta yer alirken énceki yillara
gdre dovizli parasal varliklarin azaldid) dikkat gekmekte. 2022/12'de nakit/aktif orani
%18 olarak gergeklesirken son 3 yiin zirvesi gorlimistir. 2022/12'de elde edilen
kayda deger kar, fon havuzuna yeni girigler ve nakdi sermaye artigina kargin yiiksek
subelesme ve yatinm amagh gayrimenkul yatirimi gergeklesmis ve nakit dengesinde
ilgili dediskenler sonrasinda artig saglanmigtir. Nakit ve benzerlerinde herhangi bir
blokaj gériilmemistir. Misterilerden bazilari organizasyon parast ve taksit ddemelerini
kredi karti ile 6dedikleri icin nakit ve benzerlerinde kredi kartt alacaklari yer almaktadir.
Nakit ve benzerleri bu anlamda sadece Sirket'e ait nakit degil; fon havuzu alacak ve
borglarinin dengesi olarak miigteri nakit pozisyonunu da igermektedir. 2020 ve
2021'de $irketin nakit ve benzeri olarak goriilebilecek 1 mn TL finansal yatirim tuttugu
gérilmektedir. Sirket kendi nakdi ve fon havuzundaki fazia nakdi kendi adina ya da
musgteri adina sukuk benzeri Islami {iriinlerde degerlendirmektedir. Miisteri kaynakh
nakitten sadlanan kat payi geliri fon havuzunda miigteriye aktarimaktadir, 2022
ytlinda ise ilgili sukukun satildi§| goriiimektedir.

Enflasyon ve subelesme agi alacaklan artirdi. 2020 yilinda 190,89 mn TL olan
tasarruf finansmani alacaklari 2021 yilinda 290,4 mn TL'ye; 2022 yilinda ise 460,98 mn
Tl'ye yikselmigtir, 2020'de ortalamada 31,5 olan sube sayisinin 2022'de yil igi
ortalamada 65,3’e yiikseimesi sdzlegme biiyUkliikleri ve miigteri sayisini artirdidi igin
daha ¢ok migteriye tahsisat yapilarak finansman saglanmis ve alacak hesabi
yikselmigtir. 2020-2022 arasinda miisteri ve s6zlesme adedindeki artisa ek olarak
yilkksek enflasyon déneminde arag ve ev fiyatlarinin 8nemli bir arig yasamas) da yeni
sozlesmelerde hacmi ciddi oranda artirmis ve bu durum da alacak artiginda etkili
olmustur. Bununia birlikte 2021 yilinda baslayan BDDK siireci de sektdrde 29 sirketi
tasfiye ederken sadece 6 sirkete lisans veriimesi Katthmevim'in misteri ve sdzlesme
hacimlerinde etkili clarak ilgili alacak rakammni blyiitmistir, 2022 itibariyle
bakildiginda 460,9 mn TL'lik alacagin yarisi 1 yil iginde tahsil edilecek olmakia birlikte
kalan yarnisinin vadesi 1 yihin Gizerindedir. Sirket'in ortalama finansman vadesinin 5 yil
oldugu diginlliirse kurulug yili olan 2019 yilindan bu yana faaliyet gdsterilmesi ve
faaliyet siiresinde 5. yila girilmig olmasi alacak tutarini artiran bir diger etkendir. 5 yillik
déngliniin basinda alacak tutan disiik kalirken vade sonu yaklastikga bu hesap
artmaktadir. Ortalama vade tamamlandiginda ise ilgili alacagin énemli oranda
diismesi ve fon havuzuna borglarin yukar yonlii dengeyi bozmasi beklenir. Baska bir
deyigle ikinci § yillik déngiiye girilirken bu hesapta azalma ve yeni migteri girigleri ile
fon havuzuna boerglarda artma ile yilksek nakit Uretimi bekienmektedir. 2012 ve
2020'de takipteki alacaklar hesabi ayrilmazken BDDK'nin regiilasyonu sonras| BDDK
kurallarina gire 2021'den itibaren takipteki alacaklar ve karsilik hesabi olugsmaya
baglamistir. Vadesini farkli siireierde asan alacakiar yasiandiriimakta ve vade agimina
gore kargilik ayniimaktadir. 2022 sonu itibariyle toplam briit alacaklarin %0,8'i takipteki
alacak olarak ayriimig ve iigili alacagin bir kismina karsilik belilenmigtir. Takipteki
alacaklarin toplam aiacagi oraninin %0,8 ile bankalardaki seviyenin oldukga altinda
olmasi dikkat ¢ekmektedir. Sirket ilgili alacaklar icin kefalet ve varlik teminatlan
almaktadir. Ayrica bankalar mUgterilerini gegmis verilerden test edip kredi saglarken
Katilimevim misgteriye tasarruf doneminde denemekte ve bu dénemde ddemesini
yapabilenlere finansman saglayarak bir 6n inceleme yapma firsati bulabilmektedir. Bu
durum takipteki alacaklar oldukga agagdi ceken bir mekanizmadir.

Varlik portféyil. 2020'de 95,29 mn TL olan maddi duran varliklar 2021’de 124,8 mn
Tl've; 2022'de ise 169,2 mn TL'ye yiikselmistir. Maddi duran varliklardaki artig
herhangi bir sekilde degerleme artisi olmayip Sirket'in subelesme yatinmiar
kaynaklidir. Subelesme i¢in mobilya, arag, demirbas ve 6zel maliyet yatinmi
yaptimaktadir. Ayrica TFRS16 geregi olusan kullanim haklari varli§i da maddi duran
varliklarda izlendigi icin subelesme yatinmlan arttkga maddi duran varliklar
yilkselmigtir. 2022 itibariyle maddi duran varliklarin 6nemili bir kismi 6zel maliyet ve
kullanim hakki varliklarindan olugsmaktadir. Subelerin tamami ve genel merkez miilk
olmayip kira sézlegmeleri bulunmaktadir. 2020'de 1,9 mn TL olan maddi olmayan
duran varliklar 2021'de 3,6 mn TL'ye; 2022'de ise 8 mn TL'ye yiikselmigtir, llgili
yatinmin biylk bir kismi misteri nakit akiginin takip edildigi CRM (agilimy nedir)
yazihmi kaynakh personel maliyetleridir. Yaziim siirekli gelistirimektedir. 2022'de
gérilen yaklagik 50 mn TL'lik yatinm amagli gayrimenkul ise Sirket'in enflasyonist
ortamda yaptdi 2 tarladan olugmaktadir. ligili tutar yatinm maliyeti olarak mali
tablolarda yer almigtir. Sirket ilgili yatinmiarda degerlenme siireci gerceklestikge
arsalari satmay planiamaktadir,
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Diger aktiflerde yer alan iliskili
taraf alacaklarinin tamanm halka
arz sonrasi ortak satisindan
gelecek kaynak ile ana ortak
tarafindan kapatilacaktir.

BDDK siireci sonrasinda Sirket
ikinci el arag alim satim
faaliyetlerine son vermistir

Organizasyon bedeli biiyiik
oranda miisteriden pesin tahsil
edilmektedir

5 yillik dongiiniin kapanmasiyla
alacak ve borg birbirine
yaklasmigstir

553,7 mn TL fon havuzu
biiyiikliigii

TFRS 16 dikkate alinmadiginda
Sirket’in herhangi bir finansal
kredisi bulunmamaktadir

Ertelenmig vergi yiikiimliiliigii
yiikseldi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Diger aktifleri gelir tahakkuklari domine etmekte. 2020'de 23,1 mn TL olan diger
aktifler 2021 ve 2022'de sirasiyla 69,4 mn TL ve 129,9 mn TL olarak kaydediimigtir.
Diger aktifler icinde en biiyiik pay gelir tahakkuklarina aittir. Gelir tahakkuklan fatura
donemi tamamlandigi haide heniiz faturalandiriimamis miigteriierden olan
organizasyon bedeli alacadidir. Misterilerin yaklagik %80'i organizasyon bedelini
pesin dderken kalan kisim taksitlendiriimekte ve miigteriye 14 glnliik cayma hakki
veriimektedir. Gelir tahakkukundaki artig sGzlegme hacmi ve gelir blylmesi ile
dogdrudan iligkilidir. 2022 sonunda diger aktiflerin 84,7 mn TL'si gelir tahakkuklarindan
kaynaklanmigtir. Diger aktiflerde yer alan verilen siparig avansian 2021'de 5,6 mn TL
olmasina karsin 2022'de 11,4 mn TL'ye yikselmistir. 2022 yilinda subelesme icin
yapilan rekiam harcamalan igin dnden avanslar verilmigtir. 2022’de yilksek reklam
biitcesi nedeniyle verilen siparis avanslarinda artis olurken avansin bir bélimi de
subelegme yatinmian igin gecerli 6zel maliyetlerin 6n 6demeleri kaynaklidir. Gelecekte
yatirnm siirecinin yavaglamasi ve 2022'de oldugu kadar yiiksek reklam bitgesi
planlanmadidi icin avanslarda gérece gerileme Yonetim tarafindan beklenmektedir.
Diger aktiflerde yer alan bir diger biiyiik kalem ise 2021 ve 2022'de sirasiyla 13,7 mn
TL ve 14,6 mn TL olarak kaydedilen iligkili taraflardan ticari alacak bakiyesidir. Sirket
BDDK siireci dncesi ikinci el arag¢ alim satim faaliyeti yiiriitmistir. BDDK siireci ile ilgili
islemin sonlandinimas talep edilince arag portfoyl iliskili tarafa satiimig ve iligkili
taraflardan ticari alacak olusmustur. Yonetim ilgili alacakiarin birka¢ ay iginde
kapanacagin ifade ederken ortak satisi ile saglanan finansman ile ilgili alacagin
kapatilacagina dair taahhiit verilmigtir. 2022 sonunda diger aktiflerde yer alan 6,3 mn
TL'lik alicilar hesabi da ilgili arag satisi olugmus iligkili olmayan taraf kaynakli alacak
bakiyesidir. $irket 2022 yilindan sonra ara¢ alim satim faaliyeti yapmayacaktir.
2022'de diger aktiflerde yer alan 1,8 mn TL gelecek aylara ait giderler 6n demesi
gerceklegen sigorta, yazilim lisanslan ve sunucu kira 8demeleri kaynaklidir. 2022'de
diger akiiflerde yer alan 2,7 mn TL ortaklardan alacak bakiyesi ana ortaga 2020’den
beri devam eden bir alacak olup ilgili hesap igin adat igletiimemektedir, ligili kalem rapor
tarihi itibariyle kapatiimigtir. Diger aktiflerde yer alan 2022'de 4,1 mn TL'ye yiikselen
iligkili tarafa verilen avans tutar ise iligkili taraf firmasi olan Prime Car’a arag kiralamast
i¢in verilen &n 6deme olarak ifade edilmigtir. Halka arz scnrasi ortak satigi ile elde
edilen gelirden ilgili hesabin kapatilacagd taahhiit edilmistir.

Fon havuzu. 2020 yilinda 213,5 mn TL olan tasarruf fon havuzu borglari 2021 yilinda
324,6 mn Tl've; 2022 yihnda ise 553,7 mn TL'ye yikselmigtir. 2020'de ortalamada
31,5 olan sube sayisinin 2022'de yil i¢i ortalamada 65,3'e yiikselmesi sbzlegme
blyuklikleri ve migteri sayisimi artirdifi igin daha gok miisteriden fon temin
edilebilmistir. 2020-2022 arasinda musteri ve stzlesme adedindeki artiga ek olarak
ylUksek enflasyon déneminde arag ve ev fiyatlarinin dnemli bir artis yasamasi da yeni
stzlegmelerde hacmi ciddi oranda artirmig ve bu durum da fon havuzu artisinda etkili
olmustur. Bununla birlikte 2021 yilinda baglayan BEDK siireci sektdorde 29 sirketi
tasfiye ederken sadece 6 sirkete lisans verilmesi de Katilimevim'in miisteri ve
stzlegsme hacimlerinde etkili olarak ilgili fon havuzunu biiyitmistiir. 2022 itibariyle
bakildiginda fon havuzuna olan borglarin yaklasik %35’inin 1 yil igcinde &denmesi
gerekirken %65’inin vadesi 1 yilin tizerindedir. Sirket'in ortalama finansman vadesinin
5 yil oldugu digiiniiliirse kurulus yili olan 2018 yilindan bu yana 5. yila yaklaglimasi
fon havuzunu artiran bir diger etkendir. 5 yillik déngiiniin basinda alacak tutar diisiik;
fon havuzuna borglar yiiksek seyrederken 5 yilhik déngli kapandikca alacak ve borg
birbirine yakinlagmigtir.

Finansal bor¢ bulunmamakta. Sirket, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 46,8 mn TL,
57,6 mn TL, 96,5 mn TL kiralama iglemierinden finansal borca sahip olmasina kargin
ilgili hesap Sirket'in genel merkez ve gubelerinin uzun dénemli kiralama sozlesmesine
dayanmasi kaynakl fiktif bir finansal borg kalemidir. TFRS 16 muhasebesi geregdi boyle
bir finansal borg olusmakla birlikte fiili durumda Sirket'in herhangi bir sekilde bir finansal
borcu bulunmamaktadir. Sirket nakit dengesini koruma amacgh BDDK kriterleri ve
Islami finansmani dikkate alarak kredi kullanabilir. 2022'de 2,6 mn TL'ye yiikselen
calisan haklan karsilid ise TFRS mali tablolarda karsilik ayriimasi gerekli ¢alisan
kidem ve izin haklarindan olusmaktadir. 2020'de 1,7 mn TL olan ertelenmig vergi borcu
2021 ve 2022'de yiikselerek sirasiyla 11,5 mn TL ve 43 mn TL olarak kaydedilmigtir.
VUK ve TFRS arasinda temel farklilik kalemleri olan tasarruf fon havuzundan borglar,
gelir tahakkuklari ve maddi ve maddi olmayan duran varliklar olup son yillarda
sOzlesme hacimlerinin artmasiyla ilgili farkhliklarin da yilkselmesi ertelenmig vergi
yukimlGiigani artirmistir.
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Finansal Analiz

2022 Haziran’da Sirket KDV
miikellefi olmaktan c¢ikip BSMV
miikellefi olmustur

Konutta BSMV bulunmamaktadir

Verimli sermaye ybnetimi dikkat
cekmekte

liigkili taraf hacmi her gecen yil
azalmistir

2022/12’de 281,2 mn TL
oOzkaynak biiyikligi

2023 Ocak-gubat verileri oldukca
giiclii gelirken Sirket’in en iyi
ceyreksel dénemi yilin son
ceyregidir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Diger yiik{imliillikleri ticari borglar domine etmekte. 2020'de 14,9 mn TL olan diger
yukimlillkler 2021 ve 2022'de sirasiyla 23,0 mn TL ve 24,2 mn TL olarak
kaydedilmistir. llgili hesabin 2022 sonu itibariyle 4,8 mn TL’si personele borglar olup
yillara sari énemli bir artis yaganmaktadir. ligili borgiar aylik maas borgian olup sube
sayisinin artmasi ve yilkselen enflasyon nedeniyle bakiye onceki yillara gore
ylkselmistir. 2022 sonu itibariyle diger yiikimidliiklerin 5,6 mn TL'si ticari borglar olup
subelere yapilan 6zel maliyet ve reklam kampanyalar ile ilgili tedarikgi borglaridir. Ig
hacminin artmasiyla ficari borglann da arttigt dikkat c¢ekmektedir. Diger
yiikiimliiliklerde énemli bir bakiyeye sahip ddenecek vergi ve fonlar ise kiralamalar
kaynakh stopaj, muhtasar ve BSMV gibi yiiklimliiilikleri ifade etmekte olup is hacminin
artmasiyla yillara sari yiikselmistir. 2022'de énemli bir artis sergileyen 1,7 mn TL'lik
gelecek yillara ait gelir ve giderler dénemi tahakkuk ettikge gelir yazilan Garanti
Bankasi ile anlagilan promosyon maas hesabidir. Diger yiikiimliliiklerde yer alan
milgteri teslimatlarina iligkin borglar ise ipotegi alinacak gayrimenkulle ilgili avukat ve
eksperlere olan borglardir. Diger ylkiimllliiklerde kaydedilen tahakkuk etmeyen KDV
ve BSMV ise faturasi heniiz kesilmemig organizasyon gelirlerinin KDV ve BSMV’sidir.
Sirket 2022 Haziran ayinda KDV miikellefi olmaktan ¢ikip BSMV miikellefi oldugu ve
konutta BSMV olmadigi igin ilgili hesap 2022'de artan i hacmine ragmen &nemli
oranda gerilemigtir.

Diigik iligkili taraf hacmi. 2022 sonu itibariyle Msc Motors'dan 13,9 mn TL ticari
alacak bulunurken Prime Car igin veriimis 4,1 mn TL avans gdriilmektedir. Ayrica
ortaklardan 2,6 mn TL alacak bulunmaktadir. Rapor itibariyle ortaklardan alacak
bakiyesi kapatilmigtir, Yénetim beyanina gére Msc Motors'dan olan alacak ikinci et
arag satisi kaynakiidir. Prime Car igin verilen avans da arag alimi igin verilmigtir. lligkili
taraflardan ticari ve ticari oilmayan alacak ve avanslarin kapatiimasi i¢in ana ortak halka
arzdan sonrasi igin taahhiit vermistir. ligili taahhiit diistintildiginde Sirketin iligkili
taraflari ile dnemli bir hacmi kalmamig olacaktir. 2021'de sabit kiymet aliminin adiriikhi
yapildigi Ahmer Lojistik subelesme yatirimlan igin Sirket'in kullandig: iligkili tarafi
olmusgtur. 2022'de ortaya ¢ikan Prime Car ise Sirket'in iliskili tarafi olup ilgili sirketten
arag kiralama hizmeti yapilmaktadir.

%41,1 6zkaynak karlihg. 2020, 2021 ve 2022'de dzkaynaklar sirastyla 50,5 mn TL,
114,3 mn TL ve 281,2 mn TL olarak kaydedilmistir. Son 3 yila bakildi§inda
6zkaynaklardaki artig varlik deger artislarindan ziyade BDDK regiilasyonu ile zoruniu
hale gelen nakdi sermaye artig1 ve yiikselen karliik ile ilgilidir. 2021 yilinda
Meskenfinans Sirket ile ayni ortaklik yapisinda oldugu igin kolaylastiriimis birlesme ile
Sirket ile birlegmistir. Bu durum Sirket'in ortaklik yapisinda herhangi bir degisiklige
neden olmamistir. 2021 vilinda birlegsmenin etkisiyle Sirket'in gegmis yil kari zarara
donmistir. Ayrica badimsiz denetim ilgili birlesmeyi 2021 yili ve sonrasi igin bilangoda
yapmasina ragmen gelir tablosunda 2021 yili konsolide olmamistir. Bu durum 2021
yilinda ézkaynaklar altinda gdrillen net ddnem kari ile gelir tablosundaki net dénem
karinin farkli olmastnin temel sebebidir. 2022'de 6zkaynak karliigi %41,1 ile 10 yilhk
devlet tahvili faizi olan %11,5'in olduk¢a lzerinde getiri saglayarak verimli sermaye
yapisina isaret etmektedir. Finans kurumiarindaki ortalama 6zkaynak karliliginin
Uizerine ¢ikildigi dikkat cekmektedir. 2018 yilinda kurulmus ve sermayesi 2022 yilinda
150 mn TL'ye ylikselmig bir Sirket i¢in 2022 yilinda elde edilen 115 mn TL net kar
dénemli bir bagar hikayesi anlamina gelmektedir. Sirket 2023 yilinda 300 mn TL net kar
aciklamayi beklerken 2023 yilinin Ocak-Subat verisi bu durumu dogrular niteliktedir.
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Bilanco Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Veriler
31 Aralik, 2020 2021 2022
TL Gergeklesmis Gerceklegmis. Gergeklesmis SEPIVyIFIPA

Katihmevim Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden GegmisJESe]NW.NYF.Y
Aktifler 328.478.567 532.277.077 1.001.244.418
Nakit ve Benzerleri 15.606.205 39.318.300 180.527.418 WEYNAOREE]
Finansal Yatinm 1.000.000 1.000.000 -

Tasamuf Finansman Alacak. 190.895.300 290.383.732 460.901.200 IF(ORIFALE
Takipteki Alacaklar - 5.629.633 3.751.792
Beklenen Zarar Kargiliklan - (1.948.778); (1.664,320) 264.379

Maddi Duran Varliklar 95.950.127 124.838.299 169.243.411 EEERAR NV
Maddi Olmayan Diwuran Var. 1.894.736 3.584.265 8.028.410 4.444.145
Yat. Amag. Gayr. - - 50.500.000 QleACIeoReely;

Cari Don. Verg. Varligi 18.988 77.808 -
Diger Aktifier 23.113.211 60.393.818 129.976.586 [IRURTZRLE
Yiikiimliiliikler 277.952.636 #17.971.946  720.022.048
Tasamuf Fon Hawizu Borg. 213,562.988 324.591.581 553.660.645 [RERUTRIT
Kiralama lsim. Borg. 46.839.880 57.640.034 96.465.579 [EECRPLRAE
Galis. Hak. Yik.Kars. 820.481 1.185.955 XY 1.434.077
Ent. Vergi Borcu 1.747.363 11.478.678 43.067.085 [IREERE
Diger Yikimliiliikler 14.981.924 23.075.698 24.179.707 [JRRRIER
Sermaye 46.315.000 100.000.000 R 50.000.000
Dig. Kap. Gelirler / (Giderler) 503.946 482.214 (399,875)
Diger Kar Yedekleri - 469.915 2.743.574 [EPRIERE
Gegmis Yl Kartan 2.104.975 (4.546.117) 13.353.002 [EREAILREE
Net Kar 1.602.010 17.899.119 115.525.669 [ErAHIRI)
Ozkaynaklan 50.525.931 114305131 281.222.370
Pasifler )  328.478.567 532.277.077  1.001.244.418

Ozkaynak Karlihg: (ROE)*
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Finansal Analiz

Miigteri profili orta-alt grupta yer
almaktadir

Miigteriler tasarruf déneminde
ddeme giicii olarak test edilirken
ilgili gayrimenkul teminat olarak
alinmaktadir

Son 3 yiida gelirler yilik bilesik
%124,7 oraninda biiyiidii

Meskenfinans ile 2021°de
kolaylastiriimug usulde birlegildi

29 sirketin sektorde BDDK
tarafindan tasfiye edilmesi
Sirket’in organizasyon komisyon
oramm énemli oranda artirmigtir

Sirket sektérde lisans alan 6
firmadan biridir

BDDK ve halka arz siireci 2021
ve 2022’de miisavirlik giderlerini
artinrken BDDK lisansi igin
yapilan tek seferlik 6deme
2022’de vergi resim harg
giderlerini onemli oranda
artirmistir

Info Yatinrm Kurumsal Finansman

Gelirlerde giiglii biiylime. Sirket'in miisterileri alt-orta gruba hitap ediyor olup ilgili
mugteriler bankalarda yilksek kredibilite seviyesinde bulunmadigi igin tasarruf
finansman sektdriini tercih etmektedir. Konut ve araba alimi motivasyonuna ek olarak
tasarruf yapma egilimi nedeniyle de Katilimevim belirli bir kesim tarafindan tercih
edilebilmektedir. Belirli bir tasarruf sonrasi ev ya da araba almadan da havuzdan
ctkmak isteyen miisteriler olabilmektedir. Bu durumda da Sirket organizasyon bedelini
musgteriden almaktadir. Ek olarak faiz hassasiyeti olan belirli bir kesim faiz seviyesi
hangi agamada olursa olsun Sirket'i tercih edebilmektedir. ligili kesimin bankalarda
kredibil olmamasi Sirket i¢in bliylik bir risk unsuru anlamina gelmemektedir. Zira
Sirket toplam finansmanin %40'ina kadar miisterilerden tasarruf beklemekte ve bu
doénem iginde miigterinin kredibilitesi ve 6deme giiciinii 6lgebilmektedir. Ayrica konut
ya da ev tahsisatinin yapildigi dénemde ilgili konut ve araba teminat olarak alinmakta
ve ilaveten kefil de alinabilmektedir. Sirket'in son yillardaki diisiik kargilik orani da bu
durumu dogrular niteliktedir. 2020, 2021 ve 2022 yilinda sirasiyla tasarruf finansman
gelirleri 91,5 mn TL, 186,2 mn TL ve 461,9 mn TL olarak kaydedilmistir. 2020-2022
arasinda gelirlerde yillik bilegik bliylime hizi %124,7 olarak ger¢eklesmistir. Sektérin
yeni geligen bir alan olmasi, gegmis yillarda yatirimi yapilan subelerde optimizasyon
ve verimlilik siireglerinin artmasi, CRM yazilimina yapilan yatinm, 2021 yilinda
baslayan BDDK siireci ile sektdér ve Sirketin lisansh 6 kurumdan biri olarak faiz
hassasiyeti olan kesime ek olarak genis bir kesime hitap edebilir duruma gelmesi,
artan enflasyon déneminde ev ve araba fiyatlarinin ylikselmesi ile Sirket'in s6zlesme
hacimlerinin bilylimesi, son 2 yilda bankalar vasitasi ile ev ve araba finansmaninin
zorlagmasi, Meskenfinans ile 2021 yihnda birlesme ile 9 sube ve 900'e vakin
sozlesmenin Sirket biinyesine aktariimasi, 2020 yilinda 31,5 olan ortalama sube
sayisimin 2022 yilinda son 3 yilda yapilan sube yatinmlan ile 65,.7've ulasmasi
Sirketin son 3 yilda hizhi bilyiimesinin temel dinamiklerini olugturmustur. BDDK
lisanslama siireci ile 29 sirketin tasfiye edilmesi ile Sirket’in 2020 ve 2021'de sirasiyla
%%6,5 ve %7,9 olan organizasyon komisyon oranini 2022'de %9,5'e yiikseltmis ve bu
durum da gelir artiginda etkili olmustur. Her subede ortalamada yaklasik olarak 10
satis personeli bulunurken Sirket'in son 3 yilda satis personeli yatirimi yapmasi ve
son 5 yilda ekibini sektdrde oryante ederek knowhow sadlamasi da satis artisinda
etkili olmustur. 2020, 2021 ve 2022'de finansman giderleri sirasiyla4,9mn TL, 7,9 mn
TL ve 13,9 mn TL olarak kaydedilmis olup ilgili kalemin blyiik bir kismi TFRS 16
nedeniyle yazian kiralama finansman gideri kaynakli bir hesap olup filli durumda
béyle bir faiz demesi bulunmamaktadir.

Gider geligimi. Personel giderieri, genel igletme giderleri ve diger giderler Sirket'in
esas faaliyetierinden dider giderleri olarak dipnotiarda siniflanmaktadir. 2020, 2021
ve 2022 yilinda sirasiyla personel giderleri 31,8 mn TL, 68,8 mn TL ve 134,8 mn TL
olarak kaydedilmigtir. 2020-2022 arasinda personel giderlerinin yiliik bilesik %106
arttigi dikkat cekmektedir. ligili dénemde artan sube sayisi He gene! merkez ve
subelerde yilkselen personel sayisi ve yiiksek enflasyon personel giderlerindeki
artisin temel dinamigidir. 2020, 2021 ve 2022 yilinda sirasiyla genel igletme giderleri
53,8 mn TL, 79,4 mn TL ve 172,1 mn TL olarak kaydedilmistir. 2020-2022 arasinda
genel isletme giderlerinin yillik bilesik %78,8 artigi dikkat cekmektedir. Genel isletme
giderlerinde en blyiik kalem olan reklam giderleri 2020 ve 2021'de 23 ve 24 mn TL
bandinda seyrederken 2022 yilinda yliksek biiylimeyi destekleyebilmek adina
gegmisin lizerinde bir artis sergileyerek 66,7 mn TL'ye ulagmig ve igletme
giderlerindeki glcii artisin en biylik sebebi clmustur. Reklam giderlerinin 2 énemli
sac ayagini TV ve sosyal medya reklamlan olugturmustur. Genel isletme giderlerinde
yer alan marka elgileri hizmet giderleri de pazarlama yatirimi olarak gériilebilir. Bagka
bir miigteriye referans olarak havuza katiimasini saglayan araciya prim 6denmektedir.
Genel isletme giderlerindeki bir diger énemii kalem olan amortisman giderleri artan
subelesme ve sabit kiymet yatinmian ile kullamim haklan da dahil ylkselmigtir.
Misavirlik ve Danismanlik giderlerinin 2021 ve 2022'de 6énemli oranda artmasi halka
arz ve BDDK siiregleri ile agiklanmaktadir. Ayni sekiide 2021°de yakiagik 2 mn TL
olan vergi resim harg giderlerinin 2022'de 7,5 mn TL'ye ¢lkmasi 2022’de BDDK lisanst
icin 6denen tek seferlik 5 mn TL lisans bedeli ile agiklanmaktadir. Genel igletme
giderlerinde yer alan diger giderlerin 2021’de 5,7 mn TL iken 2022'de 3,5 mn TL'ye
gerilemesi ise BDDK siireci 6ncesi bazi giderlerin Sirket tarafindan ustlenilmesine
ragmen BDDK goriisii ile avukat ve noter gibi masraflarin varlik devirlerinde misteriye
birakilmasi ile agiklanmaktadir.
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Finansal Analiz

2022’de karhlik giderleri
olusmamigtir

Sirket %25 kurumlar vergisine

tabidir

2023 Ocak-gubat doneminde
oldukga giiclii mali veriler
aciklanmis olup Yoénetim 2023

yilinda 300 mn TL net kar

beklemektedir.

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Giiglii net kar bilytimesi. 2020, 2021 ve 2022'de dider faaliyet gelirleri sirasiyla 3,4
mn TL, 13,2 mn TL ve 8,3 mn TL olarak gergeklesmistir. llgili gelider sukuk ve kur
korumali mevduat geliri, nakit pozisyon kaynakh kur farki geliri, 2020 ve 2021'de
faaiiyetin bir pargasi olan arag satis kanindan olusurken ilgili hesabi miigteri teslimat
masraflan yansitma hesabi domine etmektedir. Varlik devrinde konu olan eksper,
avukat, noter ve har¢ benzeri masraflart Sirket miisterilere belirli oranda
yansitmaktadir, 2020 yilinda BDDK siireci baglamadig igin kargihk gideri olusmazken
2021 yilinda 1,9 mn TL karsilik ayriimig ve 2022'de 0,3 mn TL karsilik iptali ile gelir
yazilmistir. Sirket 6nemli oranda kargilik giderine tabi degildir. Kefalet ve teminat
sistemine ek olarak finansman Oncesi miisterinin tasarruf finansman gliciiniin test
edilmesi bu durumda etkindir. Sirket finans sektdrii liyesi olarak goriildigl igin
finansal kurumlar i¢in 2021°de dlizenlenen vergi orani olan %25 kurumlar vergisine
tabidir. Gelecekte bu oranin tekrardan %20'ye disgliriime ihtimali bulunmaktadir.
Sonug olarak 2020, 2021 ve 2022'de Sirket sirasiyla 1,6 mn TL, 27,2 mn TL ve 115,5
mn TL net kar iretmigtir. Yillara sari gelirlerdeki giigli biiyimeye kargin giderlerdeki
sabit gider oraninin etkisiyle artigin sinirh olmasi kar biylimesinin temelini
olusturmustur. Sirket'in nakdi sermayesinin 2022'de 150 mn TL'ye yiikseldigi dikkate
alinirsa yillik 115,5 mn TL kar verimli sermaye yonetimi anlamina gelebilir. . Sirket
yonetimi 2023 yilinda 300 mn TL net kar beklemekte olup 2023 Ocak-Subat verisi
oldukga etkileyicidir, Sirket'in en etkili ceyregi ise yilin son geyregidir.

Gelir Tablosu Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Veriler

31 Aralik,
TL
Katilimevim

Tasarruf Finansman Gelirleri

Degisim

Finansman Giderleri
Briit Kar

Briit Marj

Personel Giderleri
Degisim

Genel igletme Giderleri
Degisim

Diger Giderler

Briit Faaliyet Kan
Degisim

EBIT Maiji

Diger Faaliyet Gelirleri
Karsilik Giderleri
Vergi Oncesi Kar
Vergi

Net Kar

Degisim

Net Marj

2020 2021 2022 2020-2022
Gergeklesmis Gergeklesmig Gergeklegmis
Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis YBBO (%)
91.488.828 186.166.618 461.860.415 124,7%
103,5% 148,1%
(4.982.972) (7.995.840) (13.994.921) 67,6%
86.505.856 178.170.778 447.865.494 127,5%
94,6% 95,7% 97,0%
(31.786.815) (68.752.442) (134.853.892) 106,0%
116,3% 96,1%
(53.823.081) (79.474.475) (172.118.141) 78,8%
47,7% 116,6%
(1.693.934) (4.298.879) (2.129.828) 12,1%
(797.974) 25,644,982 138.763.633
441,1%
-0,9% 13,8% 30,0%
3.389.850 13.236.997 8.306.586 56,5%
(1.948.778) 264.379
2.591.876 36.933.201 147.334.598 654,0%
(989.866) (9.736.748) (31.808.929)
1.602.010 27.196.453 115.525.669 749.2%
1597,6% 3248%
1,8% 14,6% 25,0%

arie Kuninia JF_J ‘._' /
2 teo: DATBDOIETETOLAT ;

26



atilimevim

Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
yontemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

F/K ve PD/DD carpam kullamiimistir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkilagmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulagtabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemlieri

Sirket'in pay bagina degerinin belienmesi amaciyla agagida belirtilen degerleme
yontemleri kullanilmigtir.

Gelir Yakiagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akami Analizi. Indirgenmig Nakit Akimlan Analizi (INA) sirketierin
faaliyet gisterdigi slre igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odakianir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir gercevede
barindinr, Bu yéntemin varsayimiara duyarl olmasi bir dezavantaj gibi g6ziikse de
statik olmayan is modelleri icin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda iglem géren benzer
sirketlerin iglem gordikieri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir yntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kulianilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlarindandir, Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarh oldugundan farkli dénemlerde degisen
piyasa risk igtahina bagdh olarak degeriemeler oynaklik gdsterir, Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlan ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindinr,

One g¢ikan carpanlar. Bu degerleme ydnteminde Sirket'in sektérinde sikga
kullanilan Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri {PD/DD) carpanlari
kullaniimig ve son 12 ayhk gergeklesen (31.12.2021-31.12.2022) net dénem kan
esas alinarak girket piyasa degeri hesaplanmigtir.

Fiyat/Kazang (F/K)

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

Genel Varsayimlar. Degerleme galigmasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununia birlikte
genel varsayimiar asagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gecmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in surdiriilebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degigikligin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyoniar, Sirket'in ongortleri ile
olugturulmas; ve birgok varsayimsal parametreye bagii oimasi nedeniyle gelecede
doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farkhlagmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.
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INA

%22,5 AOSM modellenirken risksiz
getiri olarak degerleme tarihi
itibariyla 10 yillik devlet tahvilinin
kapamg verisi olan %11,5, Sirket icin
BIST Finans sektorii ortalamasi olan
0,77x beta ve normal sartlarda
kullanilimamasi gereken alfa
modelden gikariidiginda AOSM
rakanu %15,8 olarak

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojileri

Muhafazakar tarafta kalmak adina alfa eklenmistir. 10 yillik devlet tahvilinin 10
Mart 2023 kapanigt %11,58 olmasina ragmen ihtiyath tarafta kalmak adina 3-6-12
aylik ortalamalann aritmetik ortalamasi dikkate alinirken en iyi uygulamalarda
piyasa algisini en dogru bigimde yansithdini gérdiglimiiz %5,5 sermaye piyasasi
risk primi kullaniimigtir. Sirket'in borsada isiem gérmeye baglayacak olmasi
nedeniyle Finansal Varlklari Fiyatiama Modeli (FVFM) varsayimlarina gore
d6zsermaye maliyetine gsirkete 6zgll riskin gdstergesi olan alfa eklenmemelidir.
Sirket paylannin borsalarda iglem gérmemesi ve alicinin biok tutarda pay alacak
olmasi firmaya 6zgil riskin olugsmasini beraberinde getirmektedir. Bununia birlikte
muhafazakar tarafta kalmak ve son dénemde diisen faiz oraniarini dengelemek
adina %1 sirkete 6zgii risk primi modele eklenmigtir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken
iterasyon yaklagimi, benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldiract, 2022/12 mali
verileri ve yonetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmistir. Sirket'in icinde yer
alacadi endeks olan BIST Finans Endeksi’'ndeki sirketlerin ortalama betalar 0,77x

hesaplanmaktadir. ot edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak
alinmigtir. Cari durumda Sirket'in herhangi bir finansal borcu bulunmadidi igin
AOSM 6zkaynak maliyeti olarak hesaplanmigtir,
o, 10 Yilk Tahvil Faizi Son D&nemde Gerilerken Ortalamalar Cari Degerin Uzerinde...
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AgGriikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas: ("AOSM")

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeti

Risksiz Faiz Orami 16,0% 10 Yilk TL DeMet Tahvilinin 1 Yillik, 3 Aylik, 6 Aylik ve Kapams Verisine Gore Belidenmigtir

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 1,0% FVFM (CAPM) varsayimianna gore %1 alinmigtr,

islem Gérmis Aktif Beta 1,00  Yurtici Benzerlerden Hamada Denklemi ile Tespit Edilmistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5%  Gindmiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullandmigtir.

Ibzsennaye Maliyeti 22,5% _Riskten anndirnimig oran+{ézsermaye piyasa risk primi*iglem gérmiig aktif beta)+Sirkete dzgii risk getirisi
|AOSM | ' |
Ozsermaye Maliyeti - 22,5% .Yukanda hesaplanmig olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliysti 23,0%  Uzun vadede risksiz getin +%7

Toplam Finansmandaki Borg Orani 0,0% Mewut Bilango ve Yurtici Benzererin Ortalamast Dikkate Alinmigtir.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 100,0%  1- toplam finansmandaki borg orani

Kurumlar Vergisi Orani 23,6%  Projeksiyon Donemindeki Ortalama Vergi Orani Alinmugtir.

Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti 22,5% .(% Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Bor¢ Maliyeti)

-No:4 K:7 D16 Um
$212 319 26 00 Fax: 021653
Bogazigi Kurumlar V.D. 478)
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Isletme Sermayesi & Net
Nakit

TFRS EBITDA kaleminde TFRS 16
kaynakl: genel merkez ve subelerin
kira giderleri olmadig icin nakit
alunindan TFRS 16°da dikkate
alinmayan kira giderleri diigiilmiis;
bu durumun dogal bir sonucu
olarak net borg hesabinda kiralama
kaynakli finansal borg sifirlanmig
ve amortisman hesaplamasinda
kullanim hakki varliklar dikkate
alinmamugtir.

Ortaklardan alacak ve iligkili tarafa
alacadu ve iliskili tarafa verilen
avans icin ana ortak halka arz
sonrasi elde edilecek nakit ile

kapama taahhiidii vermigtir.

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Biiylime igletme sermayesi ihtiyaci yaratmakta. Sirket'in tipik bir sanayi sirketi
olmamasi nedeniyle isletme sermayesi modellemesinde gin siireleri yerine satis
orani yaklagim tercih edilmigtir. Isletme sermayesi kalemleri olarak bilangoda yer
alan, ana faaliyet ile ilgili, stireklilik arz eden, siirekli olugup ortadan kayboimasi ig
modelinin bir geredi olan ve net borg kalemi olarak gorilmeyecek tiim kalemler
isletme sermayesi kalemi olarak degerlendirilmigtir. Her bir kalem igin son yil, son 2
yil ya da son 3 yil satig oranlan belilenmis ve devam eden bir trend varsa
Yonetim’'den de goriis alinarak gegmis veri gelecek yillarin tahmininde kullanilmigtir,
Buna gore 2020, 2021 ve 2022'de igletme sermayesinin satis payi sirasiyla %2,6,
%6,1 ve %11 olarak gergeklesmistir. Bu dénemde Sirket'in hizl biiyiimesi dikkate
alindiginda igletme sermayesinin satig payinin artiyor olmasi makul bulunmusgtur.
2023 yilinda da hizh biiylime azalarak da olsa devam edecegi; sonraki yillarda ise
bliylimenin giderek ivme kaybedecegdi dikkate alinarak 2023 ve sonrasi igin igletme
sermayesi satis payl %12,3'e ¢ikanlmis ve projeksiyon boyunca sabitlenmistir,
Boylece gecmis 3 yilin ortalama verisi olan %6,6'nin yaklagik 2 kati biylkliglinde
bir rakam projeksiyon igin belirlenerek bliylimenin dodal bir sonucu olarak isletme
sermayesine yatinm ayrilmigtir, Sirket genel olarak nakit tireten bir yapidadir. 2020,
2021 ve 2022'de her donem Sirket net nakit pozisyonda olup miisteri havuzu
yilkseldikge nakit pozisyonun arttig dikkat gekmektedir. 2020'de 26 mn TL olan net
nakit pozisyonu 2022'de 119 mn TL've yiikselmigtir. Sirketin 31 Arahk 2022
bilangosunda yaklasik 180 mn TL nakit ve benzerleri bulunmasin kargilik nakit
pozisyondan fon havuzunun payi ¢ikariimig ve sadece Sirket'e ait nakit dederlemede
net nakit olarak kullaniimigtir. Fon havuzundaki nakitten elde edilecek finansman
geliri fonun ve miigterilerin geliri oldugu icin misteri havuzundaki nakit Sirket'in nakdi
gibi degerde kullanimamigtir. Nakit digi kalemler ise igletme sermayesi kalemi
olmayan, slireklilik arz etmeyen ve finansman olarak disgiintlen kalemler olup

birgogunun halka arz sonras) kapatiimasi i¢in ortak satisi ile ana ortak taahhiit

vermigtir.
i§letn'n Sermayesi {mTL) 2022 20237 20247 20257 20267 20277 20287 2029T
Ort. Gelir Tahakkukiar 8,1 24,9 63,5 115,9 166,2 202,6 235,3 265,0 292,9 321,5
Ort. Diger Cesitli Alacaklar 0,7 1,1 1.3 4.7 6,7 8,2 9,5 10,7 11,8 12,9
Ort. Verilen Siparig Avanslan 4,9 33 8,5 15,8 22,8 27,6 32,0 36,1 39,9 43,8
Ort. Gelecek Aylara Ait Giderler 1,1 1,4 1,7 6.6 9.4 11,5 13,4 15.0 16,6 18,2
Ort. Diger 0,3 0,8 14 3,1 4,4 54 6,2 7.0 7,8 85
Ort. Miigteri Teslimatlarina lligkin Borglar 1,7 1,9 1,9 9.5 13,6 16,6 19,2 21,7 23,9 26,3
Ort. Personele Borglar 0,4 1,2 36 54 7.7 9,4 10,9 12,3 13,6 14,9
Ort .Ticari Borglar 1,5 29 4,5 8.4 12,0 14,6 17,0 19,1 21,1 23,2
Ort .Odenecek Vergi ve Fonlar (Personel) 0,9 2,2 3,9 7,3 10,4 12,7 14,7 16,6 18,4 20,1
Ort. Gelecek Yillara Ait Gelirler 0,0 0,0 0,9 1,6 2,3 2.8 3,2 3,6 4,0 4,4
Ort. Odenecek Vergi ve Fonlar 0,2 04 1,1 2,0 2,9 3,5 4,0 4,6 5,0 5,5
Ort. Gel. Ay. Ait. Gel ve Gid. 0,3 0,3 0,6 1.9 2,7 3,2 3,8 4,3 4,7 52
Ort. GCalig. Hak. Yiik. Karg. 0,8 1,0 1,9 3,5 5,0 6,2 7.1 8,1 8,9 9,8
Ort. DELYGK. 6,9 10,2 7,0 1,7 2,5 3,0 3,5 3,9 4,3 4,7
Gelirfer (mTL) 91,5 186,2 461,9 8549 1.2253 1.493,8 1.7352 1.954,6 2.159,9 2.370,8

12,3%

12,3%

TLm 2020 2021 2022
Nakit ve Nakit Benzereri 15,6 88 89,8
lliskili Taraf. Tic. Alacak. - 13.8 14,5
Alicilar 1,3 0.2 6,3
Ortakiardan Alacaklar 54 2,1 2,7
Verilen Depozito ve Teminatiar 0,5 09 1,1
Diger Stokiar - - 04
Ticari Mallar 3,2 01 -
lligkili Taraf. Ver. Avans. o 00 41
Net Nakit 26,0 25,9 119,0
Ozkaynak 50,5 114,3 281,2
Net Nakit/Ozkaynak 51,5% 22,6% 42,3%
Net Nakit/Net Kar 16,2 1,0 1,0
Net Kar 1,6 27,2 115,56
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Nakit Akigi

INA modeli 2.919 mn TL deger
tespit etmigtir. Degerleme
standartlaninin izin verdigi élgiide
nakit akimlarinin dénem ortasinda
olugacagi varsayilirken 2022 sonu
bilangosunda yer alan yatinm
amacl gayrimenkule %30 iskonto
uygulanarak 35 mn TL degerden
toplama degere etkisi
hesaplanmigtir.

2023 ve 2024 yilar igin TFRS 16
etkisi hari¢ EBITDA igin Sirket
SPK’ya taahhiit vermigtir. (TFRS
EBITDA — TFRS 16 Kira Giderleri =

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklagimi ile iskonto &ncesi pay basi 19,46 TL deger. 2023-2029 arast
donemde Sirket ydnetimiyle yapilan gériismeler neticesinde Info Yatirim tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli agagida gdsteriimektedir. Son 3 yildaki biiyme trendi
dikkate alinarak azalan bir trendde de olsa 2023 ve 2024'te yilksek bilyiimenin
devam edecegdi ve mevcutta 68 olan sube sayisinin 80'e ¢ikacagr modellenmigtir.
Sonraki yillardaki biiyiime ise Tirkiye'deki reel bliyime ve konut-arag enflasyon
beklentilerine oldukga yalindir. Gegmigten de anlagildigi (izere sektorde bliylime
sabit giderlerin yojunlugu nedeniyle EBITDA marjini artirmaktadir. Gelecek 2 yil
yiliksek bilylime devam edecegi igin marjin bir miktar daha artip %50-51 bandina
oturacagdi ongdriilmektedir. Halka arz tegviki nedeniyle 2027 sonuna kadar 2 puanhk
vergi avantajinin kullanilacagi; 2028'de tekrardan %25 kurumlar vergisine tabi
olunacad varsayilmigtir. Sirket yonetimi halka arz tegvikinin Katilimevim igin de
gecerli olduguna dair tarafimiza goriig bildirmistir. Sirket'in énemli yatirimlarini
tamamlamig olmasi nedeniyle dlisiik yatiim beklentisi INA'da degeri artiran unsurlar
arasindadir. TFRS EBITDA kaleminde TFRS 16 kaynakli genel merkez ve subelerin
kira giderleri olmadith icin nakit akimindan TFRS 16'da dikkate alinmayan kira
giderleri diglilmis; bu durumun dogal bir sonucu olarak net borg hesabindan
kiralama kaynakl finansal borg sifilanmis ve amortisman hesaplamasinda kullanim
hakki varliklan dikkate alinmamigtir. Bliyime, marjlar, vergi orani, igletme sermayesi
ve yatinmlar gibi ana kalemlerin normalize olmasi ile dip nakit akim biiylimesinin
%5'e yakinsamaya basladigi yl olan 2029'dan sonra %5 u¢ deder bilylmesi
alinmigtir. Bu nedenlerden dolay! projeksiyon siiresi 2029'da tamamlanmig ve

TFRS 16 Etkisi Haric EBITDA)

normalize yil sonrasi ise %5 ug deder (devam eden de§er) bliylimesi uygulanirken,
u¢ degere karsiik gelen EV/EBITDA ¢ikis carpani seviyesi 3,7x olarak
hesaplanmigtir. Buna gére INA'da elde edilen degerin %38,3'G ug degerden
kaynaklanmaktadir.

INA (mTL) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 20277 2028T Normalize Ug deder
Tasarruf Finansman Gelirleri 31 91 186 462 855 1.225 1.494 1.735 1.955 2.160 2.3
Degigim 198% 103% 148% 85% 43% 22% 16% 13% 11% 9,8%
TFRS EBITDA 7 15 53 190 468 626 770 898 1.009 1.106 1.201
Dedisim 124% 261% 258% 147% 34% 23% 17% 12% 10% 9%
EBITDA Matji 21,4% 16.1% 28,5% 41,1% 54,7% 51,1% 51,5% 51,7% 51,6% 51,2% 50,7%
Esas Faaliyet Kari 6 12 43 175 449 603 744 871 980 1.076 1171
Degisim 91% 273% 307% 157% 34% 23% 17% 13% 10% 8,8%
TFRS16 Kira Giderleri (31 (59) (83) (100} (116} (131) (146) (162)
Degisim 92% 41% 20% 16% 13% 12% 11%
Vergi 21,7% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 25,0% 25,0%
Operasyonel Vergiler - - (31) (90) (120) (148} (174) (195) (232) (252)
Amortisman (1) (3) (10) (15) (19) (23) (26} (27) (29) (30) (30)
Net Yatinm Giderleri (1) 47) (31 (26) (25) (29) ()] (19) (22) (24) (27)
Yatrim/Satig 34,4% 51,8% 16,5% 57% 2,9% 2,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Yatm/Amortisman 19,9 14,8 31 1.8 1,4 1,3 0,7 07 08 08 0,9
Isletme Sermayesi Degis. 10 (9 (40) (54) (45) (33) (30) 27 (25 (26)
Kaldiragsiz Nakit Axarm; 62 240 349 472 559 634 678 735 4.397
Degisim %289,2 %45,5 %35,1 %18,5 %134 %7,0 %8,3 %5,0
AOSM 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5%
Indirgenmis Nakit Akimy 62 217 258 284 274 254 222 196 1.060
Firma Degeri 2764 | INA Degeri Duyarlilk Analizi
Ug Deger Pay: 38,3%
Ug Deger Biyiime 5.0% INA'dan hesaplanan hisse bagt fiyatn INA parametrelerine olan duyarlihg farkli AOSM oranlar, ug

’ deger bliyiime oranlari ve projeksiyon déneminde 6ngériilen EBITDA sapmasina gore analiz edilmistir.
Ug Deger Cikis Garpant 37 9 v proj y 9 P g ¥
Net Borg (119 | AOSM baz senaryoya gére +,- %2 alindiginda ve éngérillen EBITDA'lar %20 daha yiiksek/diisiik
Yatirim Amagh Gayrimenkul 35 | | oldugunda hisse bagi fiyat 10,87 — 33,38 TL bandinda degismektedir.
Piyasa Degeri 201801 , .. = . . -
| Fse SSvis: 150 Ongériilen EBITDAlar %20 daha yiiksek/diisiik oldujunda ve Ug Deger blyime oram %3-%7

©say bandinda degistiginde hisse bagi fiyat 12,75 — 27,01 TL bandinda degismektedir,
Hisse Fiyat m
AOSM baz senaryoya gére %2 daha yliksek/diigiik alindiginda ve Ug Deger biiyiime orant %3-%7
bandinda degistiginde hisse bagi fiyat 15,36 — 27,58 TL bandinda degismektedir.
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INA Hisse Basi Fiyat AOSM&EBITDA Duyarlilign

TL AOSM
e
paz Fiyat 19,46]  18,5%
20,0%| 17,26
10,0%| 21,29
::':g: 0,0%| 2532
P 10,0%
20,0%

INAHisse Basi Fiyat EBITDA&U¢ Deger Duyarlihg
Baz Flyat T Ug Deger

EBITDA
Sapmass

INA Piyasa Degeri AOSM&EBITDA Duyarlilig

Info Yatinm Kurumsal Finansman

— AOSM
PD 2019 18,5%
-20,0%| 2589
-10,0%| 3194
o PR ™ o,0%] 3708 '
" - 3379|  3029| 2746
3840] 3441|3118

19,46 3,0%| 4,0% 50% 6,0%| 7.0%
-20,0%

-10,0%| 1568 1601 1639 16,80 17,27
0,0%| 1861 19,01 1946/ 1996 2052
10,0%| 21,55 2201] 2253 23,11

20,0%

INA Hisse Bas Fiyat AOSM&Uc Deger Duyarhiligi

Baz Fiyat

Biiylime
Orani

Ug Deger |

ADSM
18,5%| 20,5%| 22,5%| 24,5%| 26,5%
20,83 18611 1
21,38) 19,01 17,12
22,00 1946 17,45
22,71 1996, 17,81
2352|2052 1822
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INA Piyasa Degeri EBITDASU¢ Deger Duyarltlig:

INA Piyasa Degeri AOSM&Uc Deger Duyarhhig

PD

AOSM

PD TL Ug Deger
2919 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,.0%
=20,0%
-10,0% 2352 2402 2458 2521 2591
sE:;:;:: 0,0% 2792 2852 2919 2993 3078
10,0% 3232 3302 3379 3466
20,0%

Ug Deger
Biiyilime
Oram:
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iNA Varsayimlan

BDDK sonrasi yaganan tasfiyelerle
organizasyon komisyon orani
artarken modelde gelecek yillarda
komisyon oranimn tekrar
gerileyecegi varsayimstir.

Sube sayisinin 68°ten 80°e g¢ikacadj
varsayrllmistir

2024 yili sonunda sube yatinmian
tamamlanmis olmakla birlikte
bakim yatinmiarn modelde dikkate
alinmigtir

Mobilya, tasit, 6zel maliyet ve
yazilim harcamalarn modellenmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Giliglii gelir bilyiimesi 2023'te devam edecek. Gelir modellemesi yapilirken birkag
degisken dikkate alinmaktadir. llk olarak organizasyon komisyon oraninin
belirlenmesi gerekmektedir. ligili oran 2020, 2021 ve 2022'de artan bir trenddedir.
Ozeliikie BDDK lisanslama sonrasi 29 firmanin tasfiye edilmesi ilgili oranin
yiltkselmesinin temel sebebidir. 2023 yili igin 2022 verisinin sabit kalacag:; sonraki
yillarda ise sektorde yeni rakiplerin ortaya gikmasi ile 2022'de %9,5 olarak
gergeklesen komisyon oraninin yillara sari diigerek 2028'de %8,6'da dengelenecegi
varsayifmigtir. ligili oran igin 2020-2022 ortalamas: ise %8'dir. Gelirin bir diger
degiskeni ise sube sayisidir. 2022'de ortalamada 65,7 olan yil igin ortalama sube
sayisi 2023 Ocak ayi itibariyle 68'dir. 2023 ve 2024 yillarinda ortalama sube
sayisinin 73,5 ve 80 olacagi; sonraki yilarda 80 seviyesinin korunacag)
modellenmigtir. Gegmis yillarda sube basi sdzlesme hacmi belirlenmig ve ilgili
hacmin sonraki yillarda sube bagi ilgili enflasyon ve reel biiyiime ile artacad
modellenerek sézlesme hacimleri tahmin edilmigtir. Yonetim subeler agildiktan sonra
ozellikle itk 2 yil optimizasyon ve verimiilikle yiiksek bliylime bekledidini; sonraki
yillarda ise reel ekonomik biiyiimeye yakinsayacagini varsaymaktadir. Modelimizde
sube bagi sézlegme hacmi TUFE ve reel biiylime ile artinlirken itk yillarda subelerin
optimize olmasi ile reel biiylimenin kismen ekonomik reel bliylimenin {izerinde
olacad);, sonraki yillarda diigecedi ve 2029 sonrasi reel bliylimenin
gergeklesmeyerek sadece enflasyon kadar artig olacagi dikkate alinmigtir. Bdylece
gelirlerde artan sube sayisi, sube basi reel biiyiime, komisyon orani ve beklenen
enflasyon etkili olmaktadir. 2023 ve 2024 yillarinda tasarruf finansman gelirlerinin
sirastyla %85,1 ve %43,3 biiylimesi dngoriiliirken ilgili yillarin TFRS 16 etkisi harig
EBITDA'sI igin Sirket SPK'ya taahhiitte bulunmustur. Sirketin son 3 yilda gelirlerdeki
yHlik bilegik blylmesi ise %124,7'dir.

Sube yatinmlan 2023 ve 2024°te devam edecek. Sirket son 3 yildir yiiksek bir
biiylime trendindedir. ligili bliylimenin azalarak da olsa 2023 ve 2024 yillarinda da
devam etmesi 6ngoriimektedir. Sirket 2023 ve 2024'te sube yatinmi yaparak sube
sayisinl 2022'deki ortalama verisi olan 65,7'den 80'e ¢ikarmayi hedeflemekiedir.
ligili bityiime igin mobilya ve demirbas, 6zel maliyet, tagit ve yazihm yatirimian
gerekmektedir. Yazilim yatirimlan igin gegmig yillardaki satis pay! dikkate alinarak
projeksiyon gerceklestirilmigtir. Mobilya, demirbas, &zel maliyet ve tagit yatirimlar
icin ise gecmis yillardaki acilan sube bagi yatirnm belirlenmis; sube basi yatinmiar
gelecek yillarda enflasyon ve reel bilylime kadar artinlip agilan sube sayisi ile
carpilarak yatirimlar tespit edilmigtir. 2024 yilinda sube yatinmlaninin sonlanmasi iie
2025 ve sonrast igin ise ilgili yatinmlar bir dnceki yilin %20-25'i kadar belirlenmis ve
enflasyon + reel bliylime kadar arhinimigtir. 2025'ten sonra yeni subelerin
agilmamasi nedeniyle sadece bakim yatinmi olarak degerlendirilecek yatinmilar
dnoeki yiiin %20-25'1 olarak beiirlenmistir.

Ort. Enflasyon % 19,6% 72,3% 40,8% 25,4% 17,.4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,

Ort. USD/TL TL 7,06 9,11 16,75 22,2 27,1 31,1 34,6 37,7 40,6 43,6
2 2025 3 : f 028 2029

Tasararuf Fin. Gel. mn TL 91,5 186,2 461,9 854,9 1.225,3 1.493,8 1.735,2 1.954,6 2.159,9 2.370,8
Degigim % 103,5% 148,1% 85,1% 43,3% 21,9% 16,2% 12,6% 16,5% 9,8%
Organizasyon Orant % 6,4% 7.9% 9,5% 9,5% 9,3% 9,1% 8,9% 8,8% 8,6% 8,6%
Yillik Sézlegsme mn TL 1.433,1 2.354.,1 4.868,0 9.010.4 13.178,3 16.393,2 19.431,0 223348 251854 27.644,2
Ort. Sube Sayis! Adet 31,5 50,1 65,3 73,5 80,0 80,0 80C,0 80,0 80,0 80,0
T ; _ 0257 20267 2027 20281 2029T
Toplam mn TL 47,3 30,7 26,4 25,2 28,7 16,7 19,4 21,9 24,2 26,6
Yatinm/Gelir % 51,8% 16.5% 57% 2,9% 2,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Mobilya ve Demirbag Yatinmi mn TL 4,0 6,0 4,7 3,7 3,8 0,8 0.9 1,0 1,1 1,2
Gzel Maliyet Yatmmlan mn TL 42,1 224 15,5 12,3 12,5 2,5 29 3.3 3,7 4,0
Tasit Yatinimlan mn TL - 0,6 2,2 1,7 1.8 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7
Yazilim Yatirimlan mn TL 1,3 1 40 7,5 10,7 13,0 15,1 17,0 18,8 20,7

1926 00 Fax 0276 by
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atilimevim

INA Varsayimlari

TFRS 16 etkisi hari¢ EBITDA
tahmin edilmeye ¢aligildigi igin
esas faaliyet giderlerine ek olarak
genel merkez ve gubelerin 2022
kira bedeli sirketten temin edilmig
ve sube bagt kira bedeli
belirlenerek ilgili kalem beklenen
enflasyon ve reel biiyiime kadar
artinlarak beklenen sube sayisi ile
carpilmigtir. 2023 yilinda
gayrimenkul kira giderlerindeki
yiiksek artigi dikkate almak adina
ilave bir artis da modelde dikkate
alinmigtir.

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Gider tahminleri. Esas faaliyet giderleri bagimsiz denetim kalemleri olarak alinmis
olup &zet gelir tablosunda personel giderleri, genel isletme giderleri ve diger giderler
esas faaliyet gidetleri olarak tanimlanmistir. Bagimsiz denetim siniflamasindan en
blylik fark ise TFRS 16 etkisi haric EBITDA dikkate alindigi igin amortisman giderieri
modelienirken kullanim hakki varliklanindan kaynaklanan amortisman dikkate
alimmamigtir. Bu durum amortisman giderlerini gegmis veriler i¢in disiirlirken
gelecek yillar ilgili dizeltiimis gegmis verilere dayandinlmigtir. Ayrica badimsiz
denetim siniflamasindan farkli olarak karsiik giderleri de esas faaliyet giderlerine
eklenmig ve projeksiyon buna gdre belirlenmistir. Personel giderleri, biiro giderleri,
arag kira giderleri, kira giderleri ve bina bakim ve onarim giderleri tahmin edilirken
sube bagi maliyetler belirlenmig; ilgili kalem beklenen enflasyon ve ree! biiyiime
kadar artilmig ve ilgili yildaki ortalama sube sayisi ile carpiimistir. Reklam
giderlerinde 2022 yilinda onemli bir artis olmasi sebebiyle 2023 yilinda Yénetim
normalizasyon beklemektedir.2024 ve sonrasi igin ise reklam giderieri satig payinin
2021, 2022 ve 2023 yilinda satis paymin ortalamasi kadar gerceklesecedi
varsaydmighir. Miigavirlik ve damsmanlik giderlerinin hem halka arz siireci hem de
BDDK siireci nedeniyle 2022'de dnemli oranda artmig olmasi nedeniyle 2023 yilinda
normalizasyon beklenmektedir. Sonraki yillarda ise ilgili gider bekienen enflasyon ve
reel bliyiime kadar artiriimigtir. Marka elgileri hizmet giderlerinin 2022 yilindaki satis
pay: dikkate alinarak sonraki yillar tahmin edilmistir. Vergi resim harg giderlerinin
BDDK'ya édenen yaklasik 5 mn TL'lik lisans bedeli 6demesinin bir sonucu olarak
2022'de o6nemli oranda artmas!i nedeniyle 2023 vyilinda normalizasyon

beklenmektedir. Sonraki yillarda ise ilgili gider beklenen enflasyon ve reel bilyiime
kadar artinlmighr. 2022’de kargilik giderlerinde gelir eide edilmesine karsin
projeksiyonda ihtiyath tarafta kalmak adina gelecek yillar igin bir miktar kargilik gideri
modellenmigtir. Diger giderler ise beklenen enflasyon ve reel biylime kadar
projeksiyonda artinimigtir. Amortisman giderieri kullanim hakk: varliklars harig diger
varliklar i¢in kalan ortalama dmdir ve yeni yatirimiar dikkate alinarak modelienmistir.

Faaliyet Giderleri 20237 20247 20257 20267

Esas Faal. Gid. mn TL 80,0 143,2 287,0 405,4 622,0 7494 864,2 9744  1.084,0 1.200,2
Personel Giderleri mnTL 31,8 68,8 134,9 221,5 311,9 3755 433,8 489,89 547.6 612,0
Rekiam Giderleri mnTL 24,5 23,5 66,7 60,7 140,9 171.8 199.5 224.8 248,4 2726
Biiro Giderleri mn TL 7.9 10,8 26,4 43,4 61,1 73,6 85,0 96,0 107,3 118,8
Arag Kira Giderleri mn TL 23 3,5 14,9 24,4 344 414 47,8 54,1 60,4 66,9
Mis. & Dansmaniik Gid. mn TL 1,5 6,4 8,1 59 7.7 8,2 10,7 12,0 13,4 14,9
Marka Elgileri Hiz. Gid. mn TL 3.1 6,0 6,3 11,7 16,7 20.4 23.7 26,7 29,5 324
Kira Gidetleri mn TL 2,6 2,6 1,1 1,8 2,6 3.1 36 4,1 45 5,0
Vergi Resim ve Harg Gid. mn TL 0,5 2,0 7.5 3,7 4,8 5.8 8,7 7.5 8,4 9,3
Bina Bakim ve Onanm Gid. mn TL 0,1 1,8 3.1 5,1 7,2 8.6 9.2 11,2 12,6 13,9
Diger Giderler mn TL 2,6 58 3.4 5,0 6,5 7.8 9.1 10,2 11,4 12,7
Kargilk Gidereri mnTL 0,0 1.9 0,3) 3,6 53 6,6 78 8,0 10,1 11,1
Amortisman mn TL 3,2 10,1 14,7 18,5 23,0 25,6 26,6 28,9 30,3 30,5

Degigim % 79,1% 100,4% 41,3% 53,4% 20,5% 15,3% 12,8% 11,2% 10,7%
Personel Giderleri % 116,3% 96,1% 64,2% 40,8% 20,4% 15,5% 12,9% 11,8% 11,8%
Reklam Giderleri % -3,9% 183,7% -9,1% 132,2% 21,9% 16.2% 12,6% 10,5% 9,8%
Bdro Giderleri % 37,5% 143,9% 64,2% 40,8% 20,4% 15,5% 12,9% 11,8% 10,8%
Arag Kira Giderleri % 52,8% 324,7% 64,2% 40,8% 20,4% 15,5% 12,9% 11,8% 10,8%
Miig. & Damigmaniik Gid. % 321,9% 25,9% ~27,1% 29,4% 20,4% 15,5% 12,9% 11,8% 10.8%
Marka Elgileri Hiz. Gid. % 95,7% 5,0% 85,1% 43,3% 21,9% 16,2% 12,6% 10,5% 9,8%
Kira Giderlen % 1.2% -56,9% 64,2% 40,8% 20.4% 15,5% 12,9% 11,8% 10.8%
Vergi Resim ve Harg Gid. % 342,1% 277,6% -50,8% 29,4% 20,4% 15,5% 12,9% 11,8% 10,8%
Bina Bakim ve Onanm Gid. % 1116,4% 75,1% 64,2% 40,8% 20,4% 15,6% 12,9% 11,8% 10,8%
Dider Giderier % 122,6% -40,2% 45,8% 29,4% 20,4% 15,5% 12,9% 11,8% 10,8%
Kargilikk Giderleri % -113,6% -1471,2% 46,3% 24,4% 18,5% 14,9% 12,8% 9,8%
Amortisman % 214,9% 46,6% 25,7% 24,1% 11,3% 3,9% 8,6% 4,9% 0,5%

980,1

1.170,7

174,9 603,3 870,9 1.075,9
TFRS EBITDA mn TL 14,7 53,0 189,6 468,0 626,3 769.,9 897,5 1.009,0 1.106,2 1.201,1
TFRS16 Kira Gid. mn TL 30,7 59,1 83,2 100,1 115,7 130.6 146,0 161,7
Operasyonel Vergi mnTL 1,0 9,7 31,3 89,8 119,6 148,2 173,7 1954 232,5 2522
Vergi Orani % 21,7% 23,0% 23,0% 23.0% 23,0% 23,0% 25,0% 25,0%
Operasyonel Net Kar mn TL 112,9 300,6 400,5 496,1 581,6 654,1 697,5 756,7
Kar Marji % 24,4% 35,2% 32,7% 33,2% 33,5% 33,5% 32,3% 31,9%
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INA Varsayimlar

TFRS EBITDA kalemi tasarruf
finansman gelirlerinden esas
faaliyet giderlerinin ¢ikartiimasi ve
amortismanin eklenmesi ile
bulunmusgtur. TFRS 16 etkisi hari¢
EBITDA ise TFRS EBITDA’sindan
TFRS 16 kira giderlerinin
gtkarimasi ile belirlenmistir.

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

EBITDA gelisimi. Yukanda bahsi gegen varsayimlarla Sirket igin TFRS EBITDA
tahmin edilmigtir,. Hem yatinmiar hem de amortisman tahminleri sabit kiymet
yatirimina gore belirlendigi ve TFRS 16 etkisi harig nakit akisi daha dogru oldugu igin
bagimsiz denetimde dikkate alinmamis TFRS 16 kaynakii genel merkez ve sube kira
giderleri nakit akimindan digiilmiis ve TFRS 18 etkisi harig EBITDA bulunmugtur. Bu
durumun model ve nakit akisinda birkag noktaya etkisi vardir. Oncelikle TFRS 16
nedeniyle kiralama kaynakh finansal borg Sirket'in net bor¢ hesabindan diigtiimiistiir.
TFRS 16 kaynakll kira giderleri sonrasi vergi édemesi gergeklestiriimis ve ilgili
giderlerin vergi etkisi dikkate alinmigtir. Fiili durum da boyledir. Kullanim hakk:
varliklarina yonelik bir yatinrm dikkate alinmadigi igin yatinmiar ve amortisman
hesaplarindan kullanim hakki varliklari anindinlmistir. 2020-2022 arasinda TFRS
EBITDA'da yillik bilegik bliyime %259 olmasina karsin 2022-2029 arasinda TFRS
EBITDA yillik biiylimesi %30,2 olarak tahmin edilmigtir, 2020-2022 arasinda tasarruf
finansman gelirflerinde yillik bilesik biiyime %124,7 olmasina kargin 2022-2029
arasinda yilhk bulylime %26,3 olarak tahmin edilmigtir. Operasyonel net kar
bulunurken TFRS 16 etkisi haric EBITDA'dan amortisman giderleri ¢ikarilarak vergi
digtilmiigtir. Operasyonel net kar biyilk oranda bagimsiz denetim net kar
siniflamasina yakindir. Bununla birikte diger faaliyet gelirleri ilgili kar tahmininde
dikkate alinmadid igin operasyonel net kar clarak adlandiriimigtir. Sirket 2023 ve
2024 yillarinda 300 ve 400 mn TL operasyonel net kar beklemektedir.

2023T 20247 20257 20267 20277  2028T 20297

Tasararuf Fin. Gel. mn TL 91,5 186,2

Degisim % 103,5%
Esas Faal. Gid. mnTL 80,0 143,2
EBIT mn TL 11,5 43,0
EBIT Marji % 12,6% 23,1%
TFRS EBITDA* mn TL 14,7 53,0
TFRS EBITDA Maijt % 16,1% 28,5%
Amortisman mnTL 3,2 1C,1
Operasyonel Net Kar* mn TL

Kar Marjt %

Dedgisim %

461,9 8549 1.2253 14938 1.7352 1.9546 21599 2.370,8
148,1% 85,1% 43,3% 21,9% 16,2% 12.6% 10,5% 9,8%
287,0 405,4 622,0 749,4 864,2 9744  1.0840  1.200,2
174,9 449,5 603,3 7444 870,9 980,1 1.0759  1.170,7
37.9% 52,6% 49,2% 45,8% 50,2% 50,1% 49,8% 49,4%
189,6 468,0 626,3 769,9 897,5 1.0090 1.1062  1.201,1
41.1% 54,7% 51,1% 51,5% 51,7% 51.6% 51,2% 50,7%
14,7 18,5 230 25,6 26.6 28,9 30,3 30,5
112,9 300,6 400,5 496,1 531,6 654,1 697,5 756,7 {
24,4% 35,2% 32.7% 33,2% 33,5% 33,5% 32.3% 31,9%
166.3% 33.2% 23,9% 17,2% 12.5% 6.6% 8,5%

*TFRS 16 etkisi hang

**Net kar hesaplanirken TFRS16'da dikkate alinan kira giderleri de digUlmigtir. Bu minvalde amortisman giderler kullanim hakki haric hesaplanmustir.

_ 2020-2022 Y ¥ :Iol’.'l?r{n uq." 1 :i ® I

Tasararuf Fin. Gel. 1247% 26,3%

TFRS EBITDA _ 259,0% 30,2%:
|Operasyonel Net Kar | 31,2%
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Yurt dist benzer sirket garpanlan
928 mn TL piyasa degerine igaret

Piyasa GCarpanian

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Uluslararasi Garpanlar

27 uluslararasi firma érneklemde kullanitmigtir. Sirket iie ayni sektérde faaliyet
gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
sirketlerin garpanlarina yer verilmigtir. Garpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
piyasa degerleri 23 Subat 2023 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdigi sirketlere
yonelik finansal veriler, garpan degerleri ve faaliyet alanlarina yonelik 6zet bilgiler
yer almaktadir. Yurtdisi benzer sirketlerin farkh fiyattama dinamiklerine sahip
olmas! nedeniyle yurtici sirket garpanlanindan farkls olarak muhafazakar tarafta
kalmak adina yurtdigi sirketlerin F/K carpanlarinda 30x'in {istii ve 5,0x'in alti ,
EV/Satig ve PD/DD carpanlannda 5x’in {istii 6rnekleme dahil edilmemigtir. Esik
degerler ug dederlerin elimine edilmesi amaciyla segilmigtir. Degerleme yapilirken
F/K 2022/12 ile PD/DD 2022/12 ¢arpanina ise %50’ser adifik veriimigtir.

etmekte

Yurtdip Plyasa Garpanian Analizinde Kullamitan Orneklem Sirketler

|§irket Olke Agiklama
| i Corporation Public Company Limited, bir tiketici firansman sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, kigisel teminath krediler, ev krediteri, ulusiararasi iggiler
[frisew=d Com Teytanc icin krediler ve dider lgili finansal fifinler sunmaictadic
| Quanzhou Huxm Micro-Cred-H Gin Quanzhou Huixin Micro-Credit Co., Ltd., {in inde bireylere ve kUglk is mikro kredi ve diger iigili finansal hizmetier sunmaktadx.
Olp Financial Services Pakis Pakistan QOLF Financial Senices Pakistan Limited, bir ki va gegitlendirilmig finansal hi: girkeli olarak faaliyet gostermektedir
I . PR TRy ) i et . . —— — 1 - A CrIry
|Paynght Ltd Awstralya :?ynght Lm::lizs:1 e(tuksllcll inar Sirket, alig ve taksitlende digiik faizli 6dema planian Payright,
O1 Wah Pawnshop Credit Hold Honkong O- Wah Rehinci Kredi Holdmgs Limited
Muangthai Captal Pel Tayland Muangthai Capital Public Company Limited, ficar bir borg verme girketi olarak faaiiyet gb ktedir. Sirket, il tapusu, gahsi, zirai arag, arsa tapusu ve diger kred
Griinterini saglamaktadr. ) N
I o e daki Telatr ol P Wiilor faln & satin
Ratchthan; Leasmg Pel Tayland Ratchthan! Leasing Public Limited, Tay ve p ik ki igin atin alma ve leasing hizmetleri
| sunmaktadir.
Yoxtn Group Lid Cin Yixin Gmup Limited, gawi ',‘ bir atomab] fi iglem sunar, Sirket, kredi kolay , arag i v dage' ktad:
| T Poonawalia Fincorp Lu'r'led bankaciik digi bir finans girketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket ticari. bireysel ikinci el araba ve av kredisi riin ve hizmetierinin yam sma
Poonawalla Fincorp Ltd Hindistan mitk kargiligi kred: ve sigorta ¢ézimlen surmaktadir,
Sg Heel Group le Awstralya 86 Fleel Group Lid, arag e file finansmani ve y&netimi hi ieri
Amva Dlnamlka Mum Finance Endonezya PT Adlra Dinamika Mult: F:nance Tbk tiikatici gt i i st ktady. Sirket. i ve gok iglevi finansal hizmetler sunmaktads.
| 8% Fmance Indonesia Tk Pt va ?FI FlnanceL ! '.. 52 TbK'F:T, kiraiama. tiketici v ing hi i Sirket, motoriu tagtiar, is makineier, ev ve dikkanlar ile makine
sur ;
LASIE Serrk)j Leasing Pc! Taytand Asia Sermkij Leasing Public Company Limited. yeni ve_kuganilms otomobillerin satin alinmas! igin finansman hi eri
Aawas Financiers Ltd Hindistan Aavas Flnanciers Uimlted, tiiketici finansmani hizmetlerl sunmaktadir. Sirket. ev. arazi satin aima. ingaat. ev gellg baklye ve Igletme
:Manappuram Fmance Ltd Hi LY Financs Lid., banka"ﬂéc degi bir ﬁna'ls s;fke!id‘r S‘sfke( alm tem?na!' kredilsr, isletrne kredﬁen' ’asr! Hredileri sa’;lsl fama'-@adv
__Namnal Housing Finance Bangladeg Ulusa! Konut Fmarsmam v Yammla'u {td. komt kredisi sunmaktadr, $:rket daire ve konut alvm, ingaat, tadiiat, arsa e ticarn g kil kredileri aktad
Indiabulls Housing Fmance L Hindistan ::;::I:(::x;smg Finance Ltd {IBHFL}, bir Konut Finansmani Sirketidir (HFC). Sirket, bireylere uzun vaceli konut ut kredisi ve kr.}c :s!e'me sahlpxsnne av kar;angn kredn
Home Ferst Finance Co india ! tL-!ame Fir‘st Finanf:e ?ompany india Limited, konut Sirket, konut kredisi, ipotek fi uyg I ve milsteri destek
I bl s e t
Pnb Housing Finance Lid Hindistan PNB Housing Finance Limited, finansal gézimler sunar. $irket, ev satin a.ma, |n$aat ve iy in vani sra gayril karsmgl kredller de sunmaktadir.
Can Fin Homes Ltd Hindistan Can Fin Homes Ltd konut finansmani saglamaktadlr $uket orta ve dusun( gelm. gergek veya 2 tizel klsllere ev/daire inga etmek ve satin almak i |9|'1 wzun vadeli konut kredisi
| sunmaktadir.
|Housing Development Finance Hindistan Housing Dewslopment Finance Ltd. konut finansmani sadlar.
. Paragan Banking Group PLC, ipotek kredisi hizmetleri sunmaktadir. Sirket tasamuf, ihtisas finansman v in yani sira kabut yen finans
.Paragon Banking Group Plo Ingltiere tarafindar: kredilendimme ve difier 6zel tiketici kredileri sunmaktady.
S & U Pic Ingiltere Say, Ingllters Iskogya v Gallerds uzman titketici kredisi hizmetleri sunmaktadir, Sirket, tagit finansman ve emfak kdpril finansmarni alanlarinda 6zel borg verme gdzlimleri
R ™ _sunmakiadir, = -
Direct Finance Of Direct Gro lsrail Direct Group {2006) Ltd'nin Direct Finance tiiketici hi leri d
African Dawn Capital Limited, Glney Afiika'da bir finansal hizmetler sagiayicisidir. Sirket, bagl ortaklikiar araciligiyla finansal sikinti yagayan kisilere kontroll: faiz
:Afncan Dewn Coptal Ltd Slney Atk oranlarinda kanut finansmany, bireylere ve ditsdk maliyetii (RDP) ve uygun fiyath konut gelistiricilerine Ost yam finansman safjtamaktadir.
m ! b ; " G vt
Bahramn Commercial Faciitie Bahreyn threyn Tcar, Tesisler Sirketi BSC, ¢esith finansal w arlinfer Pirket finansman, sigerta, gayrimenkul ve otomobil sektérlerindz faaliye!
e — postermektedir. —
Frst Nationa! Financial Cor Kanada First National Financial Corporation, Kanada'd: aile v gok birimli konut ve ticar! ipotekier olugturur, taakhilt eder ve hizmet verir

% MO M!m;:t.uda..u..\i‘ T Sec bar 271080
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Bloomberg Ticker

‘SAWAD TB Equity

Quanzhou Huxmn Micro-Cred-H 1577 HK Equity

QOip Financial Services Pakis
Paynght Ltd

OLPL PA Equity
PYR AU Equity

©O1 Wah Pawnshop Crecit Holdi 1319 HK Equity

Muangthai Capital Pc!
Ratchthan: Leasing Pci

Ywum Group Ltd

Poonawalia Fincorp Lid

8g Fieet Group Ltd

Adra Dmamika Multi Finance
Bfi Finance Indonesta Tbk Pt
Asia Sermkyj Leasng Pcl
Aavas Fnanciers Ltd
Manappuram Finance Ltd
National Housing Finance
hdiabulls Housing Finance L
Home Fist Finance Co India
Pnb Housng Fmance Ltd
Can Fm Homes Ltd

Housmg Dewelopment Financs

Asya-Pasifik Geligmig-Geligsmekte Utkelar

Ortalama
Medyan
Minimum
|Maksimum

Sirket
Paragon Bankmng Group Plc
S & UPlc

Balge

'Ortalama
Medyan
Minimum

| Maksimum

IB&Ige Sirket

I~ Direct Finance Of Direct Gro
Afncan Dawn Capttal Ltd
Bahrain Commercial Faciltie

First Natonal Financial Cor

Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum

Diger Geligmig-
Gellsmakte Olan Ulkeler

Sirket
|Ortalama
Medyan
Minimum
‘Maksimum
IKamrnavlm

Kaynak: Bloomberg

_Bélga

Global

MTC 7B Equity
THANITB Equity
2858 HK Equity
POONAWAL N Eguity
SGF AU Equity
ADMF L) Equity

BFIN U Equity

ASK TB Equity
AAVAS N Equity
MGFL N Equity
NHFI 8D Equity

IHFL IN Equity
HOMEFIRS N Equity
PNBHOUS! N Equity
CANF IN Equity
HDFC IN Equity

Bloomberg Ticker
PAG LN Equity
SUS LN Equity

Bloomberg Ticker
DIFI IT Equity

ADW SJ Equity
BCFC Bl Equity

FN CN Equity

Blaomberg Ticker

Olke
Tayland
Cin
Pakistan
Awstralya
Honkong
Tayland
Tayland
Cin
Hindistan
Awstralya
Endonezya
Endonezya
Tayland
Hindistan
Hindistan
Banglades
Hindistan
Hindistan
Hindlstan
Hindistan
Hirdistan

Olke

Ingiltere
Ingiltere

Olke

lerail

Gliney Afika
Bahreyn
Kanada

Olke

PD (Milyon$)| EVIEBITDA

78.300 17
408 57

3473 53

15 MD

491 5.2
83.210 16,7
23.785 19,5
7.568 24
222.764 246
701 62
9.450.000 58
19.080.703 9.6
17.815 231
147.124 27,2
97.505 57
5.383 35
58.261 6.5
65.053 21.2
91.891 6,9
76.118 18,0
4.773.893| 18.9
1.632.546] 135
65,053 17

15 36
19.080.703) 27,2
PD (Milyon$)| EV/EBITDA
1.352| 0,6

255 7,6

803 7.6

803 7.6

255 0.6

1.352 7.6

PD (Milyon$)| EVIEBITDA
1783 114
13 MD

82 MD

2.259 20:9
1.034] 14

932 14

13 14

2.259 39,9

PD (Milyon$)| EV/EBITDA
1.269.971 132
17.815 14

13 0,6
19.080.703 39,9
- AD|
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Son 12 Ay

EviSatiglar

EV/Satiglar

0,5
4.3

24
24
0,5
43

EViSatiglar
66

3.8
4,8
%7

44
44
38

217

EVISatiglar
3.2

3.8

0.5

27,7

AD

FIK
18,0
1.8

63
16,4
12.7
21,7

1,3

59
10,2
12,3

73
20,3

11,0
16.2
20,5

12,4
1,8

38
55,7

FiK

8,6

55
55
4,5
66

FIK
74

12,5
1.5

05

1,6
74

125

FIK
115
15

PD/DD

32
0,3
04
11
05
3,0
20
04
37
1.3
1,0
21
1,8

PD/DD
1.5]

0.6
38

20]
1,5
06
38

Met Satig Arhig1  DMet Kar Artigs{ Son 12 Ay

Son Beg Yil| Ozkaynak Net Karl Piyasa
FIK 23T] YBEO (%)  JAKtif Deger |
176 T 98% T%| 43,3% 55%|
M-D 4,9% MD|  89.4% 8,5%
M) 0,9% MD|  265% 261%
MD 82,0% 1,9% 6,3% MD
M-D) -12,0% MD|  84,7% 15,9%
16,0 15,6% -16,5%  22.7% 6.1%
13,1 3,5% MD|  223% 7.9%
9,9 -10.9% 98%  50,3% 4,6%
380 18,7% 4,9%  268% 1.e%‘
88 26,5 154%  21,1% 8,9%
MD 6,9% MD|  39,0% 17,0%
11,2 7,9% MD|  43,0% 9,2%
1,8 12,9% MD|  14,6% 8,1%|
34,8 22,5% MD|  255% 24%
66 14,8% MD  248% 13,6%|
MD £.2% MD  125% 4,9%
M5 -18,9% 83%|  20,3%| 2,1%|
29,3 M.D MD  308% 2,9%
10,1 £,1% MD|  150% 9,1%
131 4.8% MD  11,0% 6.2%
MD 13,6% MD  19,9% 4,8%
134] 7.7% 60%  314%] 9,3%)
1,8 41% 98%  24,8% 8,0%)
65 -18,9% -16,5% 8,3% 1,8%
23 82,0% 154%  894% 6,1%
Son Og Vil Son Bes Yil| Ozkaynak Net Kar/ Plyasa
FIK 23T YEEO (%) YBBO (%) 1Akt Degjeri
78 T 23% T271.5% 85% 22,2%
7.7 2,2% 83%  567% 15,3%
7.7 22% 17,9%| 326%| 18,7%|
77 2,2% 17,9%  328% 18,7%
7.7 2,2% 8,3% 8,5% 15,3%
78 2,3% 27,5%  56,7% 22,2%
Son Og Vil Son Beg Yil| Ozkaynak Net Kar/ Piyasa|
FIK 23T YBBO (%) YBEO (%) 1AKSE Degeri
MD M.D M.D|  20,0% 13,5%
B 59% M.D|  -2155% M.D
MD! 9,5% MD|  455% 8,0%
138 5,8% 7.2% 1,6% 8.6%
138 0,7% 7.2%) ©.4) 0,1
13,8 5,8% 7,2%| M.D 01
13.8 -9,5% 7.2% M.D 0.1
1338 | 59% 7,2%) 04 0,1
SonOgYil  Son Beg Yil| Ozkaynak Net Karl Piyasa
F/K 23T YBEO (%) YBBO (%)  JAKtf Degeri
128 6,4%" 7.0% 6.2 10%
1,5 3.5% 9,0% 0.2 o%
6,6 -18,9% -16,5% 2.2 2%
38,9 82,0% 27,5% 0,8 26%
124,7% 749.2%] 27,8% &

1,5]]

! 26 00 Fie: 0k
BoSargl Kurariar v 0. .
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. Info Yatinm Kurumsal Finansman
atilimevim

Piyasa Carpanlan  BIST Finans Endeksi

BIST Finans carpanlan baz alindi. Katiimevim, tasarruf finansman sektériinde

faaliyet gosteren bir sirkettir. Akdettigi tasarruf finansman sézlegmeleri kapsaminda

. , . ve dnceden belirlenmis kogullarin gergeklesmesi sartiyla, miigterilerinin konut,
BISTF inans sirketleri .oy icveri veya arag sahibi olmalan icin faizsiz finansman kullanmalarini ve biriken
carpanlari ile 776 mn TL  tasarruflann yénetimini saglamaktadir. Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
piyasa degerine Sirketleri Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile 6361
ulagiimigtir Sayih Kanun kapsamina “tasarruf finansman faaliyeti” ve “tasarruf finansman

sirketi” tanimlari eklenmis, Sirket faaliyetleri ilgili yasal diizenleme kapsamina
alinmig ve BDDK'ya bagh bir finans kurumu hiiviyeti kazanmigtir, Sirket ile birebir
ayni alanda faaliyet gésteren ve borsada iglem géren herhangi bir sirket
olmadi§indan dolayi carpan degerlemesinde BIST Finans Endeksinin tamam gbz
oniinde bulundurulmustur. BIST Finans sirketlerinin garpanlan kullanilarak yapilan
degerlemede F/K ve PD/DD carpanlari kullaniimistir. Hem ug degerleri elemek hem
de muhafazakar tarafta kalmak adina F/K garpanlarinda 30x'in Uisti ve 5x'in alt,
PD/DD carpanlarinda 5x'in Ustl Ornekleme dahil ediimemistir. Degereme
yapilirken F/K 2022/12 ile PD/DD 2022/12 garpanina ise %50'ser adirlik verilmigtir.

Sirket'in 6zgiin bir finansman
modeli bulunmakta

BiST Finans Sektsrii Net Sabtis Arist  NetKar Attt 2022/12 2022112 2022/12
PD (mn TL) FD/ FAVOK FD/ Satiglar FIK PD/DD 2020-2022 2020-2022 Net Kar Ozkaynal/ e
BIST Kodu  Sirket Ads 2022/112 2022/12 2022112 2022/12 YBBO (%) YBBO (%) Marjs Aktif
AGESA AGESA Hayat Emeklilik 4,770 2D = 57 28 -50,3% 69.3% 1325,3% 0,02 49,3%
AKBNK Akbank 83,772 AD 1,0 +4 0.5 93,0% 209,5%  68,8% 0,14 39,1%
AKGRT Aksigorta 4,433 AD (61,6) 36:6) 23 AD AD  168,5% 0,15 £,2%
ALBRK Albaraka Tiirk 7.900 AD 1,3 58 1,0 76,3% 131,5%  22,7% 0.06 16,8%
|ANHYT Anadolu Hayat Emek. 8,015 AD 4 59 24 9,4% 61,5%  2327% 0,04 40,0%
|ANSGR Anadolu Sigorta B.615 AD 60 7.6 1,4 39,5% 56,8%  79.3% 0,20 18,7%
BRKVY Birikim Varlk Yonetim 1.167 AD 2,0 47 EVE 2 193,2% 758,8%  43,1% 0.13 3M1.1%)|
CRDFA Creditwest Fakioning 286 16.3 4,4 9,5 11 62,5% 39.9%  19.0% 0,37 11,6%|
GARAN Garanti Bankasi 95.508 AD 1,0 16 0,6 83,3% 206,3%  58,5% 0,13 38,3%
GARFA Garanti Faktoring 1.584 217 6 45 23 108,7% 164,5%  26,0% 0,07 50,7%
GEDIK Gedik Y. Men. Dej. 3.203 83 0,0 9,4 2.8 216,4% 44,0% 0.4% 0,12 30,2%
GLCVY Gelecek Varik Yénetimi 3.185 AD 3,9 9,3 &9 74,0% 99.8%  41,7% 0,30 74,3%
GLBMD Global Men. De. 357 6.4 0,0 10729 4,2 9,4% £1.8% 0,0% 0,12 3,9%
HLGYO Halk GMYC 7.536 104:9 552 + 0,7 4,3% 332,8% 3994,7% 0,73 63,3%
ICBCT ICBC Turkey Bank 6.897 AD 3,2 59 2.8 112,4% 456,3%  55.0% 0,04 48,1%
INFO Info Yatinm 1.737 20 0,2 37 2.4 4,8% 251.1% 6.3% 0,12 64,0%
IDGYO ldealist GMYO 166 @3 426 29,8 2.8 77,0% 13,0%  487.4% 0,65 9,4%
ISCTR Is Bankasi (C) 111.869 AD 1.2 18 0.6 72,1% 200,6%  67,4% 0,14 32,2%
ISFIN I Fin.Kir, 2.845 27,2 98 47 1,0 97,1% 1D48% 241% 0,10 22,1%
ISGYO Is GMYO 8,760 308 72 2 0,7 11,5% 460,2% 1217,6% 0,80 60,1%
ISMEN Is Y. Men. Deg. 16,968 48 0,1 39 2,5 43,0% 114,4% 1,9% 0,19 63,7%
LIDFA Lider Faktoring 601 7.9 44 29 1.2 88,3% 4725%  40,6% 0,22 40,8%
OSMEN Osmanli Menkul 959 24 AD 36 22 AD 116,0% AD 0,21 5§9,9%
OYYAT Oyak Yatinm Menkul 10.880 13,1 0.4 17,3 85 12,3% 134,7% 2,6% 0,22 54,9%
RAYSG Ray Sigorta 2.529 AD 57 24,7 4,2 54,0% 37.2%  63,5% 0,18 17,2%
SEKFK Seker Fin. Kir, 451 13,6 47 47 2,0 85,5% 208,6%  32,9% 0,16 42,6%
SKBNK Sekerbank 4.557 AD 1,1 36 11 62,3% 513,5%  29,9% 0,07 29,5%
HALKB T. Halk Bankasi 54.909 AD 0,7 37 0,6 89,5% 138,2%  19,2% 0,06 16,4%
TSKB T.5.K.B. 10.780 AD 1,6 27 0.8 83,4% 1352%  58,8% 0,11 31,7%
TERA Tera Yatmm Menku! Degerler A.S 1.061 17,8 0,5 15,2 &1 63,4% 231,7% 51% 0,17 53,0%
TURSG Turkiye Sigorta 11.360 AD 22.8 12,1 1,8 -38,8% 9,6%  187,4% 0,23 14,7%
ULUFA Ulusal Faktoring 696 257 4,0 12,0 2.2 102,2% 492,2% 9,1% 0,14 18,5%
VAKFN Vakif Fin, Kir. 2.166 14,7 82 42 1,6 103,6% 1932%  46,8% 0,10 39,1%
VAKBN Vakifiar Bankasi 66.491 AD 0,8 28 0.6 90,5% 118,9%  284% 0,06 22,4%
YKBNK Yapi ve Kredi Bank. 78.304 AD 0,9 15 0.6 102,4% 222,2%  57.9% 0,11 41,8%
‘Ortalama 17.926 15,7 1.7 12,2 1,7 62,5% 195,6%  250,9% 0,2 43,5%;
IMedyan 4557 AD AD 8,5 1.6 74,0% 136,7%  42.4% 0,1 39,1%
Minimum 166 (13,7} (61.8) (36.6) 0,5 -77,0% 51,8% 0,0% 0,0 6,2%
Maksimum 111.869 104,9 142,6 07,9 147 216,4% 758,8% 3994,7% 08  311,1%
{Qﬁﬂlﬂ_ e AD AB 85 16 1247% 748.2%  25,0% 03 4,1%
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Carpan Degerlemesi

Carpan degerlemesine nihai
degerde %20 agirlik verilmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

F/K ve PD/DD garpani kullanilmistir. Piyasa garpanlarindan deger elde edilirken
F/K ve PD/DD carpanlan ile Kathmevim'in 2022/12 yillik net dénem karn ve
6zkaynak verileri kulianiimigtir. Sirket'in 2022/12 bagimsiz denetim net dénem
kart 115,56 mn TL; ozkaynaklann ise vyaklasik 281 mn TL'dir. Garpan
degerlemesinde cari F/K ve PD/DD garpanlarina %50'ser esit agirhk verilmisgtir,
BIST Finans ve Yurtdisi Benzer girket garpanlarindan gelen degerler asagida
tablolarda 6zetlenmistir. Sirket'in kendine has bir finansman modeli bulunmasi,
yurti¢i ve yurtdiginda tam benzer bir girketin iglem gérmiiyor oimasi, Sirket'in 2020-
2022 arasinda finans sektdrili ortalamasinin {izerinde biiyiime sergilemesi ve
2023-2024 yillan igin yiiksek bilylimenin SPK'ya taahhiit edilmig oilmasi Sirket igin
carpan yaklagiminin nihai degerlemede sinrli kullanimasinin sebeplerini
olusturmustur. Ozellikle atipik diigen faizler nedeniyle bankacilik sektriiniin tahvil
portféylinden yazdig yiiksek karlarin tek seferlik oldugu diislinGiimektedir.

MnTL Deger
'Katilimevim Net Kar 2022/12 115,5
BIST Finans Medyan F/K (x) 5 95
BIST Finans F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.092

|FIK {(x) Carpanma Verilen Agirlik (%)

MnTL

'Katiimevim Ozkaynaklar 2022/12

'BIST Finans Medyan PD/DD (x) 1,6
BIST Finans PD/DD (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 460
PD/DD (x) Carpanina Verilen Agirlik (%) 50%

BIST Finans Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 776
MnTL Deger

Katihmevim Net Kar 2022/12 e 115,5
'Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 11,5
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Garpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.324
|F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik (%) 50%
Mn TL Deger
Katimevim Ozkaynaklar 2022/12 o 281,2
Yurtdig: Benzer Sirketler Medyan PD/DD (x) 1,9
Yurtdigi Benzer Sirketleri PD/DD (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 533
PD/DD (x) Carpanina Verilen Agirlik (%) 50%
Yurtdisi Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 928
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Nihai Deger 6,7x F/K-2023T. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
diigiindigiimiiz INA'ya %80 agirik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa ¢arpanlarina %20 agirhik verilmigtir. Sirket'in ana
faaliyet alanina yénelik tam benzer bir girketin yurtigi ve yurtdisinda bulunmamasi,

; Sirket'in 6zgiin bir finans modeline sahip olmasi ve ilk defa béyle bir yapinin halka

2.015 mn TL iskonto sonrast  arz ediliyor olmas: sebebiyle Sirket igin en dogru degerlemenin nakit akisi oldugu
halka arz piyasa degeri  kanaatine varimigtir. Geleneksel bankalar, faktdring sirketleri, varlik yénetim
sirketleri, sigortalar ve araci kurumlar blylik oranda Sirket'in is modelinden

farkhlagsmaktadir. Sirket'in gegmis 3 yildaki biiyime orani ve gelecek 2 yil igin

yiksek biiylimeyi SPK'ya taahhiit ediyor olmasi da finansal kurumlarin

performansindan énemli oranda ayrnigmaktadir. Sirket'in mevcut 6zkaynak karihig

ve gelecek villardaki yiiksek blyiime taahhiiti nedeniyle geleneksel finansal

. - kurumlardan hem yapisal hem de performans olarak 6nemli oranda ayrisacag

Halka arz piyasa degeri 202.2.ve beklenmektedir. Bankalara gére beklenen hizh biiyiime, bankalardaki ortalama 3
2023 beklenen net kar verisine ay vadeli mevduata karsillk Sirket'te ortalamada 5 yillik vadelerle fon havuzu
gore 17,4x ve 6,7 F/K gcarpamina  olugturulmasi, bankalarin aksine gegmis veri yerine miisterinin belirli bir siire test
igaret etmektedir  edilerek finansman saglanmasi ve nakit akis yonetimi yapiimasi gibi 6zgiin bir

yaklagim bulunmasi nedeniyle Sirket'in sektérde tam benzerinin bulunmadid

sonucuna ulagiimigtir. Ayrica son yillarda faizlerdeki atipik geri gekilme ile yliksek

tahvil karlart yazan finansal kurumlarnn 2022 karaninin tek seferiik oldugu

dislnlilmektedir. Bununia birlikte piyasa davranig modelini de gérmek adina BIST

Finans ve yurtdigi benzerlere %10'ar agirlik verilerek nihai degere ulagimistir.

Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini belirlerken elde edilen

dediere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin halka arz iskontosu

sonrasi 2.015 mn TL piyasa dedgeri ve pay bagi 13,43 TL deger tespit

edilmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agiwhk PayBasi Deger (TL)
INA 2919 80,0% 19,46
BIST Finans 776 10,0% 517
Yuridig1 Benzerler 928 10,0% 6.19
Halka Arz Piyasa Degeri 1 2.505 100% 16,70
Haika Arz iskontosu -20%

Nihai Deger 2,015 1343
Deder Carpanlari 2022 20237
EV/EBITDA 10,0 4,1
F/IK 174 6,7
EV/Net Satig 4,1 2,2
PD/DD 7.2 m.d.

Grafik:6 Degerleme garpanlarinin tespitinde en dnemli faktérlerden olan satis ve net kar I
bilyiimesi rasyolarinda Katiimevim finans sektériiniin Gzerinde...

BIST Finans & Katdm Evim

136,7%
74,0%

31,0%

Net Kar Bilyiimesi Satig Bilylimesi ROE

| = Katilimevim © BIST Finans

Kaynak: Sirket
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atilimevim

Sektor

Ulkemizdeki yasal diizenlemeler
daha ¢cok Aimanya’daki sistemle
benzerlik gostermekte olup
Alman Yapi Tasarruf Sandigi,
25,3 milyon sézlesme ve 986
milyar Euro bilyiikliige
ulagsmugtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektoriin kiiresel gériiniimii. Ulkelerin ekonomik kalkinmalari, sahip olduklari
tim ekonomik varliklarin kompozisyonuna bagdlidir. 5411 sayii Bankacilik
Kanunu'nda finansal kurulug, kredi kuruluglan diginda kalan ve sigortacilik, bireysel
emeklilik veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak veya bu kanunda yer
alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek {izere kurulan kuruluglar ile
kalkihma ve vyatnm bankalar ve finansal holding sgirketleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda finansman girketleri, finansal kiralama girketleri,
varlik yonetim sirketleri, faktoring ve tasarruf finansmani girketleri banka dis
finansal kuruluglar (BDFK) olarak adlandinimakta ve finansal kurulus tanimi
gercevesinde yer almaktadirtar. BDFK, bankacilik faaliyetlerinin konusu kapsamina
girmeyen veya bu tiirden faaliyetlerin yeterli oimadigi durumiarda sektdrierin veya
finansmana ihtiyaci olan taraflarin ihtiyag duyduklar finansal veya reel variiklarin
temin edilmesi noktasinda 6nemli bir fonksiyon icra etmektedirer. BDFK, finansal
sistem siirecindeki finansal aracilik boglugunu azaltmakta ve béylece genis Grlin
ve hizmet yelpazeleri ile ticari bankalarin iglevierini tamamlayici bir rol
Ustlenmektedirler. Bu baglamda BDFK, ekonomik kalkinmaya ve finansal istikrara
verdikleri destek agisindan énemilidir (Sufian, 2006, s.49). Kiiresel finansal sistem
bilegenleri genel olarak 4 ana baslikta yiiriitiimektedir. Bunlar bankalar, merkez
bankalar, kamu mali kuruluslan ve BDFK'lardir, Financial Stability Board (FSB)
verilerine gére toplam kiiresel finansal sistemin varlik biyGkIigi 2021°de yillik %7
blylyerek 486,6 trilyon USDye ulasmigtir. 2021 yilinda BDFK'lar, finansal
sistemin yaklagik yarisini olusturmustur.

Toplam Kiiresel Finansal Sistem Bilegenleri Biiyiikliikleri

600 52%

486,6
500 4 4551 50%
L o,
400 4 48%
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300
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4149

200 : 42%
100 1 40%
0 . T r 38%

2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=== Banka Disi Finansal Kuruluglar === Bankalar Merkez Bankalart
Kamu Mali Kurumian 4 Toplam —&— BDFK Sektér Payi (Sag Eksen)
L

Kaynak: FSB's Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation, FSB ‘sDatabase, hitos.//data.fsb.org/dashboard/Time%20Series%20View
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Kaynak: NOT: Rusya verileri 2020 yili verileridir ve Rusya toplama dahil edilmemistir. Cayman Adalari (280.518), Liksemburg (21.060), Irlanda
(1.457) ve Hollanda (686) igin diger finansal kurumiann GSYH'ye orani, diger lilkelere kiyasla yiiksek olduklar igin grafikte yer almamaktadir.
Kaynak: Grafikte yer alan (ilkelerin beyanlari ve FSB verileri
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atilimevim

Sektor

Finansal Kurumlar Birligi
verilerine gére (Eyliil 2022)
banka diss mali kurumlardan 5
sektor bulunmakta olup Finansal

Kurumlar Birligine (iye olan
sirket sayisi 119 ‘dur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektorde yerel goriiniim. Tlrkiye'de finansal sistemin aktif blytkligi 2021
yiinda 939,6 milyar USD'ye ulagmigtir. Finansal sistemin %66’sini bankalar
olugtururken %20'sini merkez bankasi varliklari olusturmaktadir. 2021 yilinda
finansal kiralama, faktéring, finansman girketlerinin toplam islem hacmi %37,2
biiyime ile 287.899 milyon TL olarak kaydedilmigtir. GSYH'ye gore islem hacmi
pay! ise %4,0 olarak kaydedilmigtir. 2021 yilinda bir &nceki yila kiyasla %36,6
oraninda artig kaydeden finansman girketleri toplam iglem hacmi 51.815 milyon TL
olmustur. Tasarruf finansman sektérii Ulkemizde 30 yillik bir gegmige sahiptir.
Sektorde faaliyet gosteren sirketler baglangigta katiimcilarifilyeleri arasinda tasit
ya da konut sahibi olmak igin para toplama crganizasyonu yapan sirketler olarak
kurulmuslardir. Tasarruf finansmani sektériniin Eyliil 2022 itibanyia sektorde akif
olan sézlegme bilyiikliigii (tasarruf ddnemi + finansman dénemi) 75.486.371.239
TL, toplam miigteri sayisi 355.817, toplam istthdam 4.796, toplam &denmig
sermayesi 1.179.596.350 TL ve toplam &zkaynaklari 2.030.026.269 TL olarak
gerceklesmistir,

Kiiresel Finansal Sistem Bilegenleri Biiyiikiiikleri

B Tiirkiye e ] - Toplam (21 Ulke* + Euro Bdlgesi) g

. Trig;; Toplam Pi" GS!H Payi ZOBZE‘:y:l'l:z ZOY‘IBG-Bzoo Trllljygg Toplam Payi GSYH Payi 2‘;};& ZMYLG:OO
Bankalar 0,62 66,4% 116,4% 62,8% 20,2% 182,87 37.6% 231,2% 5,5% 5,5%
Merkez Bankalan 0,19 19,8% 34,6% 100,7% 22,2% 44,19 9,1% 55,8% 12.0% 11,1%
Kamu Mali Kuruluglar 0,03 3,7% 6,5% 57,0% 32,5% 20,33 4,2% 25,7% 4,5% 5,0%
BDFK 0,10 16,2% 17.8% 58,4% 19,7% 239,27 49.2% 302,6% 8,9% 6,6%
Sigortaciltk 0,07 1,4% 25% 34,1% 23,8% 40,61 8,3% 51,4% 4,7% 5,8%
Emeklilik Fonlari 0,02 1.9% 3,4% 43,1% 28,6% 44,88 9,2% 56,8% 6,9% 5,8%
Diger 0,06 6,8% 11,9% 70,2% 16,5% 152,02 31.2% 192,2% 10,6% 7.1%
Yardimei Kuruluslar 0.00 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 1.75 0,4% 2.2% 16,3% 12,6%
Toplam 0,94 100,0% 175,3% 61,1% 20,8% 486,59 500,0% ~ 6153% 7,7% 6,5%

Kaynak: Financial Stability Board - Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (20 Araitk 2022)

https://iwww.fsb.org/wp-content/uploads/P201222. pdf

* Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cayman Adalar, §ili, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endornezya, Japonya, Kore Meksika, Rusya, Suudi
Arabistan, Singapur, G. Afrika, Isvigre, Tiirkiye. In_giltere. ABD

Tiirkiye'deki Finansal Sistemin Aktif BiiyUkliigii
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Kaynak: FSB’s Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation, FSB 'sDatabass, https://data.fsb.org/dashboard/Time % 20Series%20View
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Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi
Sayidar, ilgili kategorideki sirket sayisim ifade etmektedir.

Finansal Kurumlar Biriigi

Finansman Sirketleri
20

Varhk Yénetim
Sirketleri
23

Tasarruf Finansman
&

41




atilimevim

Konut ve otomobilin son yillarda
fiyatlarinin yiikselmesi ve ileride
Yiikselecegi beklentisi ilgili
tiriinleri yatirim aracina
donistiirdii

Sektor

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Konut talebi sektorii olumlu etkilemekte, Tiirkiye'deki konut ve otomotiv sektorii

talebi, Sirket'in is hacmini dogrudan etkilemektedir. Ulkemizde lokomotif sektérier
arasinda bulunan ingaat sektoriiniin bir giktisi olan konut piyasas) 2022 yilinda
oldukga hareketii ve manset bir ddnem gegirdi. TUIK verilerine gére konut satiglan

2022 yilinda bir onceki yila gore %0,4 azalarak 1 milyon 485 bin 622 olarak
gergeklesti. 2014-2022 ddnemieri son 12 aylik toplam kiimiilatif konut satigi
ortalamasi 1,36 milyon olup Aralik 2022'de 12 aylik dénemde toplam konut satiglari
ortalamanin {izerinde seyretmis ve 1,5 milyon olarak gergeklesmistir. Bunun 1,2
milyon adedi diger satig, 304 bin adedi ipotekli konut satislarindan olusmaktadir.

Otomotiv satiglari. Otomotiv Distriblitéreri Dernegi (ODD) verilerine gére Tiirkiye
otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari 2022 yilinda, 2021 yilina kiyasla %6,2
oraninda artarak 783.283 ad et olarak gergeklesti. Otomobil satiglan, 2022 yilinda
gegen yila gbre %5,5 oraninda artarak 592.660 adet, hafif ticari arag pazari %8,6
artarak 190.623 adet oldu.

2022 yihinda satilan 1,5 milyon konutun 280 bini ipotekli, 1,2 milyonu diger satis |
tiileriyle gerceklesirken 78 bini ilk el, 131 bini ikinci el konutiardan olustu.

Satig $ekiller] ve Satis Durumlarina Gére Kenut Satigian & Konut Kred! Falz Oranlan
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2014-2022 doénemleri son 12 aylik toplam kiimiilatif konut satigi ortalamasi 1,36
milyon olup 2022 ylinda toplam konut satiglani ortalamanin {izerinde
seyretmigtir.

12 Ayhk Kiimiilatif Konut Satiglan
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Kaynak: TUIK, TCMB, Info Yatinm
* Bankafarca Agilan TL Konut Kredilerine Uygulanan Agiriikii Ortalama Faiz Oranlars (Aylik ort.)

Kaynak: TOIK, Info Yatirim

2022 yilinda Tiirkiye genelinde toplam konut satiglarinda yilhik sl gerileme |
olurken toplam satiglann %4,5'i yabancilara satildi.

1.500.000

Yilkk Bazda Konut Satislan

Ipotekli konut satiglarmin toplam konut satiglanndan aldi§t pay ile konut |
kredilerine uygulanan agirhkh ortalama faiz oranlannin korelasyon katsayist -
0,93 olup iki degigken arasinda negatif ve giiclii bir iligki bulunmaktadr.
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Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK, Info Yatinm

Otomobil ve Hafif Ticari Arag Satislan

Ocak _ Subat Mart Nisan _ Mayis Haziran Temmuz Adustos Eykil Ekim Arahk Top
2010 20095 31172 51.769 54946 59377 60.896 61.345 61764 63814 73404 1
2011 44892 58663 78403 77695 80646 81573 63.044 58406 60.129  69.421
2012 20545 41324 64834 62.949 ;&ﬁ 71067 62304 58148 69629 59.938
2013 35523 48307 68774 73575 81468 74096 71596 65043 67.963 56.014
2014 32670 35021  47.581 58121  60.163 59.907 60.199 66.531 66,573
2015 34615 55331 83.302 B6.158  83.836 82577 64.025 64.255  84.601
2016 32713  52.825| 82.948 58.533 67.593  83.000
2017 35.323  46.965  73.802 83.658 82207 71352 @17
2018 35.076/  47.009 h J 23.028 21571 620.937
2019 14.373  24875] 49221 30.971 33.016 42688  17.027 ! 41992 48.075
2020 27.273 47122 50008 26457 32.235 537 ;
2021 43.728 58504 81488 54.734 47849 58454 57141 56746 60.216  62.243 | 737.35D
2022 38131 49.652  64.267 _ 60.035 _ 65.167 52.206  48.336__ 62.084 65922 83.283
Min. 14373 24875 47581 26457 32235 42.688 17.927 26246 23028 21571 58176 62243  479.060
12Yilk Ort. 32612 45905 68.287 63463 66.865 71871 61614 58396 61992 65670)
Mak. 44892 58663 96428  91.602 93904 91.540 87.401 82577  90.619 94733 122.309 156.173
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Murat TANRIOGVER Hiseyin GULER
Yonetim Kurulu Uyesi Genel Midir Yardimcisi
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03.05.2023

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Digindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasasti Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi gercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir parcasi olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in
her tlirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Murat TANRIOVER Hiiseyin GULER
Yonetim Kurulu Uyesi Genel Miidiir Yardimcist



