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KISALTMA VE TANIMLAR

Kisaltma Tamm

A.S. Anonim Sirketi

ADSM Agirhiklr Ortalama Sermaye Maliyeti

BDDK Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BIST, Borsa Istanbul /Borsa veya BIAS | Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Bankacilik Kanunu 01.11.2005 tarih ve 25983 (1.Mikerrer)sayili
Resmi Gazete'de yayinlanan 5411 sayih
Bankacilhik Kanunu

BSMY Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

DD Defter Degeri

FAVOK Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar

FD Firma Degeri

FKE Finansal Kurumlar Birligi

INA Indirgenmis Nakit Akamlan

Ivo l¢ Verim Oram

Kurul veya SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

KOBI Kiiciik ve Orta Olcekli fsletme

Ltd. Limited

MERNIS Merkezi Nifus Idare Sistemi

MERSIS Merkezi Sicil Kayit Sistemi

NPL Non Performing Loan-Takipteki Krediler

PD Piyasa Degeri

SPKn 6362 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu

Seker Yatinm $eker Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi

Sirket veya Siimer Varhk Sumer Varlik Ydnetim Anonim Sirketi

SM5 SM5 (short message service - kisa mesaj
hizmeti)

SGK Sosyal Giivenlik Kurumu

Tic. Ticaret

TGA Tahsili Gecmis Alacaklar

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TL Turk Liras:

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

TMSF Tasarruf Mevduat) Sigorta Fonu

UDs Uluslararas Degerleme Standartlan

UYAP Ulusal Yarg Aﬁ-ﬁaﬂiﬁm Sistemni

VYS Varlik Yonetim $irketi / Bankacibk Kanunu ve
VY3 Yonetmeligi uyaninca kurulan ve faaliyet
gosteren varbik yonetim sirketi

yeker Yatinm Menkul Deferler A.5.
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1.1

1.2

1.3

Yonetici Ozeti

Raporun Amaac

Bu rapor, Slimer Varlik Yonetim Anonim Sirketi ile Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.
arasinda 02 Temmuz 2024 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik
Yetkilendirme 5ozlesmesi kapsaminda Sirket paylanmin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu'nun 1I1.62-1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebligi” geredi Uluslararas) Degerleme
Standartlan’na ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih
kararina uygun olarak belirlenmesi amaciyla 21.11.2024 tarihinde hazirlanmstir.

Proje Ekibi

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasas Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayih Gayrimenkul Dhsindaki Varbiklann Sermaye Piyasasi Mevzuaty
Kapsamimdaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki Ilke Karan ile
13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karan uyannca "Gayrimenkul Disindaki Varliklan
Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” fle "Makine ve Ekipmanlan De@erlemeve Yetkili
Kuruluslar” olmak tzere iki ayn listenin olusturulmas: kapsaminda, 06.10.2022 tarih
ve 58/1477 sayih Kurul onay: ile Gayrimenkul Disindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili
Kuruluslar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller
digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Konusunda uzman calisma ekibi, Seker Yatirim Arastirma, Kurumsal Finans ve Yatinm
Damsmanlig Genel Miidiir Yardimcist Kadir TEZELLER tarafindan yonetilmistir. Ekip
Lideri, SPK mevzuatlan uyannca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli
kalite, ehliyet ve 25 yil1 askin tecriibeye sahiptir.

Kadir TEZELLER - Genel Miidiir Yardimcist - Araci Kurumlann arastirma ve kurumsal
finans departmanlarinda 25 yilin lzerinde deneyimi bulunan Kadir TEZELLER, cok
sayida halka arz projesinde calismis ve dzellestirme projelerine katilmastir (SPL
Dizey 3 Lisans No: 2694 - Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisans No:929988).

Burak DEMIRBILEK - Arastirma, Kurumsal Finans ve Yatinm Damsmanb@ Grup
Baskam - Araci Kurumlann arastirma ve kurumsal finans departmanlarninda 20 yilin
lizerinde deneyimi bulunan Burak DEMIRBILEK, cok sayida sirket icin degerleme
calismasi, pay halka arz projelerine katilmistir (SPL Dizey 3 Lisans Mo: 5448 -
Kurumsal Yanetim Derecelendirme Lisans No:930900).

Is bu degerleme calismasimin, SPK'min Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligi (lll-62.1), Uluslararasi Degerleme Standartlan ve Sermaye Piyasas
Rurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh karanna dikkate alinarak 1.3 nolu
basbikta yer alan Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik
|lkeler cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerleme Calismas: Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik ilkeler

» Yapilan degerleme calismas sirasinda diriist ve dogru davramlmis, calismalar
irket ve Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek sekilde yerine getirilmistir.

* Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yamltici ve abartib beyanlarda
bulunulmams ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

» Bilerek, hatal, dnyargili, aldatici goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis
ve bildirilmemistir.
Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclan iceren bir gérev kabul edi lmemistir.
Degerleme isi gizlilik ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

5E FATIRN MENHUL DESERLERE.S

Seker Yatirim Menkul Degerler A.5.

—
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1.4

1.5

» Degerleme isi, bagimsizhik ve objektiflik icerisinde kisisel gikarlan gézetmeksiniz
yerine getirilmistir.

« Degerleme licreti, raporun herhangi bir yerine bagh degildir.

» Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

« Raporda kullamlan bilgiler talebimiz (zerine Sirket tarafindan saglanmis
bilgilerden olusmaktadir.

* Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cercevesinde gerekli lisansa sahip
degerleme uzmam tarafindan haksiz rekabete yol acmayacak sekilde mesleki
sorumluluk bilinci ve mesleki kurallar cergevesinde yerine getirilmistir.

Degerlemeye lliskin Simrlayic Sartlar ve Varsayimlar

Degerlendirmede kullamlan veriler, Sirket adina HSY Damsmanbk ve Badimsiz
Denetim A.5. tarafindan 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
dénemleri icin hazirlanan bagimsiz denetim raporlan, kamuya acik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanms bilgiler ve Seker
Yatinm’in analizlerine dayanmaktadir.

seker Yatinm degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin  fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkivetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadi& gibi bu
konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Tarafimza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve @zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilms ve bu cercevede bilgi ve belgelerin do@rulugu ayrica
denetlenmemistir. Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

Kullamlan gecmis willara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis
finansal tablolar ve dipnotlan) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasimn
gorlsiinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkh tarihlerde yapilacak bir degerleme calismasinda, farkli finansal veriler,
degerleme yontemleri ve a@irbklandwmalarin kullamimast durumunda, farkls
degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

Rapora konu degerleme calismas), uluslararasi kabul gérmiis degerleme yontemleri
kullamlarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ancak, piyasa kosullaninda meydana
gelebilecek dnemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek yukan veya asagi yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandig) mali kriz, dodal afetler,
olagandis siyasi ve yasal de@isiklikler, ngbriilemez hukuki gelismeler vb. ) bir engel
olmadan isletmenin sirdirebilirligi esasina gdre, dngdriilebilir gelecekte faalivet
gistermeye devam edecegi varsayilmistir.

Sorumluluk Beyan

Tarafimza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldudu konusunda makul
dikkat ve ozen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmad§hi varsayilmis ve bu cercevede bilgi ve belgelerin dofrulufu ayrica
denetlenmemistir.

seker Yatinm Menkul Degerler A.S.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyarinca
Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayih biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Diwgindaki Varliklarin 5Sermaye Piyvasam Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basli§imn F.9. maddesi cercevesinde verdigimiz
bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, degerleme raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercegde uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirld
gzenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi ve Degerleme Cahsmasi Sonucu

Sirket, 5411 Sayih Bankacibk Kanunu ve Varbik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslan Haklinda Yonetmelik hikiimlerine uygun surette, kaynak
kuruluslarin alacaklan ile diger varbiklanmin satin alinmas), tahsili, yeniden
vapilandinlmasi1 ve satilmasi amacina yonelik olarak faalivetlerde bulunmak
amactyla, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 03.12.2014 tarihli izniyle
kurulmustur. Sirket'in 9 Mart 2015 tarihinde tescil edilen kurulus karan, 13.03.2015
tarih ve 8778 sayili Tlrkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanmstir,

sirket, banka ve diger yurt ici ve yurt disindaki finans kuruluslarinin TGA portféylerini
satin alarak borglann ¢gziimlenmesi alaminda Varlik Yonetim Sirketi olarak hizmet
veren finansal bir kurulustur. Sirket'in merkezi Istanbul’da bulunmakta olup subesi
bulunmamaktadir. Sirket'in 2024/09 dtnemi itibariyle 188 calisam bulunmaktadir.

sumer Varbk'n halka arz edilecek paylanmn birim fiyatimn tespitinde UDS
(Uluslararasi Degerleme Standartlan) 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemlerinde
belirtilen degerleme yaklagimlarindan Maliyet Yaklasim, Gelir Yaklasim, Pazar
Yaklagimi yontemleri dikkate alinrms olup genel kabul gormis asa@idaki iki temel
yontem kullamlmstir.

1- Pazar Yaklasim (Carpan Analizi)
2- Gelir Yaklagim (indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi Analizi)

Degerleme metodolojileri Sirket'in ve sekttrin ozelliklerine uygun olarak secilmistir.
Uluslararas: kabul gérmiis bu iki yéntemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu disiniilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlan analizi yéntemi ile bulunan ézsermaye dederine %50,
carpan analizine %30 (yurt di benzer sirketlerin F/K carpam ile bulunan dzsermaye
degerine %25, yurt dist benzer sirketlerin FD/FAVOK carpam ile bulunan ézsermaye
degerine %25 ve yurt ici benzer sirketlerin F/K Carpam ile bulunan dzsermaye
degerine %50 a@rhk verilerek) adirlik verilerek Sirket icin Halka Arz &ncesi
Ozsermaye Deferi (Halka arz iskontosu yapilmadan) 3.072.075 bin TL olarak
hesaplanmistir. Cikarilmis sermayesi 100.000 bin TL seviyesinde bulunan Simer Varlik
Yonetim A.3.'nin pay fiyati 30,72 TL (Halka arz iskontosu yapilmadan) olarak
hesaplanmistir.

Degerlemede INA yaklasimina %60 agirlik verilirken, carpan analizine ise %40 airhik
verilmistir. Dolayisiyla ag@irhiklandirma sonucu olusan Sirket dederi hesaplamasinda
carpan analizinden 1.489.700 bin TL gelirken, INA tarafindan 1.582.375 bin TL deger
gelmektedir.

Hesaplanan bu Ozsermaye Deeri zerinden %28,4 halka arz iskonto uygulanmas:
suretiyle $irket icin iskonto sonras Halka Arz Ozsermaye De@eri 2.200.000 bin TL

HE

seker Yatinm Menkul Degerler A.5.
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olarak hesaplanmistir. Buna gore Simer Varbk Ydnetim A.5."nin pay basina Halka Arz
Dedieri 22.00 TL olarak belirlenmistir.

Artrltklandirlams

Degerleme Yontemleri | Bin TL) Ozsermaye Deferi  Adrhklandirma

Orser naye Degeri

Carpan Analizi 3.724.250 40,0% 1.489.700

Indirgenmis Nakit Akimlan (IMA) Analizi 2.637.292 60, 0% 1.582.375
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.072.075
Cikanlmis Sermaye (Bin TL) 100.000
Halka Arz Iskontosu Oncest Birim Pay Basina Deger (TL) 30.72
Halka Arz Iskontosu 28 4%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (Bin TL) _ 2.200.000
Halka Arz |5ﬂuntmy__5mra5| Birirn Pay Basina Deger (TL) 22.00

Fd sirket Profili

2.1 Sirket Hakkinda Bilgi

$irket, banka ve diger yurt ici ve yurt disindaki finans kuruluslarinin TGA portfaylerini
satin alarak borglann ¢ozimlenmesi alaminda Varlik Yonetim Sirketi olarak hizmet
veren bir finansal kurulustur.

Sirket, Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun 43890421-110.01.01 (128-
16)-28297 sayil, 03.12.2014 tarihli izniyle 10.000.000 TL'lik ddenmis sermaye ile
kurulmustur. Simer Varlik, varlik yénetim sirketlerinin faaliyetine uygun olarak basta
bankalann bireysel ve ticari (KOBI ve kurumsal dahil) segmentlerindeki teminatl ve
teminatsiz tim kredi portfoyleri olmak lzere finansal kurulus alacaklanna yatinm
yapmakta ve tahsilat sireclerini yénetmektedir.

sirket’in 9 Mart 2015 tarihinde tescil edilen kurulus karan, 13.03.2015 tarih ve 8778
sayil Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yayimlanmistir. Bankacibik Kanunu'nun 143,
Maddesi ve Milga VY5 Yonetmeliginin 6. maddesi cercevesinde Sirket'e faaliyet izni
verilmistir. $irket, faaliyet izninin alinmasim takiben, mevcut organizasyon yapisi ile
ve personel sayisi artinlarak fiilen varbk yonetim sirketi olarak faalivetlere
baslanmistir.

SUmer Varlik, faaliyete gectigi tarihten itibaren disiik maliyetli portfdy satin alim
stratejisini izlemis ve portfdy almlanim agirlikh sektériin ihale satis rasyolarinin en
distik oldugu dénem olan 2016-2019 seneleri arasinda gerceklestirmistir. 2020 yibinda
tum dinyayr etkisine alan Covid-19 pandemisi nedeniyle sektirde TGA arzinda
daralma yasanmistir. Ozellikle 2020 yilinda pandemi nedeniyle BDDK tarafindan
getirilen kredi simflandinlmasina iliskin borc erteleme tedbirleri TGA arzimin
diismesinde etkili olmustur. Yasanan daralma ile birlikte 2020-2022 yillan arasinda
simrl arz ve bu siire boyunca sektorde biriken talebin etkisi ile birlikte olusan arz-
talep dengesi TGA satis rasyolaninda sagliksiz fiyat olusumlanna neden olmustur.
$irket bu nedenle bu dénemde satis yapilan tiim ihalelere dahil olmus ancak maliyet
odakli yaklasim nedeniyle satin abmlanim simrh tutmus meveut pazar payim
korumustur. Pandeminin etkilerinin geride kalmasi sonras 2022 yilindan itibaren TGA
satin almlannda artis goriilmektedir. Sirket 2022 yili icinde 214,5 milyon TL, 2023
yilinda 1.1 milyar TL ve 2024 yiliin ilk dokuz ay itibariyle 1,3 milyar TL anapara
blyiikliiglinde TGA portfoyiiniin satin alimim gerceklestirmistir. Sirket'in 2024/09
itibariyle kurulustan bu yana toplam satin aldgr TGA’'lasi

s = VAT \._I '_'. ll". ' it
= g T e
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milyar TL seviyesine ulagmistir. Sirket’in 2024/09 itibariyle kapanmamis TGA anapara
tutari 5.7 milyar TL seviyesinde bulunmaktadr.

Merkezi Istanbul'da bulunan Sirket'in subesi bulunmamaktadir. Sirket'in 2024/09
donemi itibariyle 188 calisam bulunmaktadir. Sirket 26.03.2021 tarihinden bu yana
Finansal Kurumlar Birligi'ne tyedir.

Onemli Kilometre Taslan

yirket'in tarihcesi ve faaliyetlerinin gelisiminde rol oynayan onemli olaylar asagida
kronolojik sirayla yer almaktadir;

2014 - Sirket, Bankacibk DiUzenleme ve Denetleme Kurumu'nun Diizenleme wve
Denetleme Kurumu'nun 43890421-110.01.01 (128-16)-28297 sayili izniyle
10.000.000 TL'lik 6denmis sermaye ile kurulmustur.

2015 - Bankacibk Kanunu'nun 143, Maddesi ve Milga VYS Yonetmeliginin 6. maddesi
cercevesinde Sirket'e faalivet izni verilmis ve Sirket Varlik Yonetim Sirket
olarak faaliyetlerine baslarmstir.

2016 - Altinbas ailesi tarafindan kurulan Simer Varlik Yonetim A.5.*nin tiim hisseleri
sofu Altinbas ve Vakkas Altinbas'in ana hissedar oldugu ASV Holding A.5.'ye
devredilmistir.

-irket’in toplam portfoy biyiikligl 1,1 milyar TL seviyesine ulasmistir.
-Toplam brut tahsilat tutan 16,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.
-Midsteri sayis1 83 bin seviyesinde gerceklesmistir.

2017 - Sirket, 10 milyon TL seviyesinde bulunan édenmis sermayesini 20 rnil',run TL
seviyesine cikarmistir. Artinlan sermayenin 2,7 milyon TL'si sirket gecmis yil
karlarindan, 7,3 milyon TL'si ana hissedan olan ASV Holding A.S. nin sirketteki
alacagindan karsilanmastir.

-Sirket, kredi degerliliginin uluslararas: ve bafimsiz bir kredi derecelendirme
sirketi tarafindan tespit edilmesi amaciyla, 2017 yilindan bu yana JCR Avrasya
Derecelendirme A.5. ile calismalar stirdiriilmektedir.

2018 - Sermaye Piyasas1 Kurulu'ndan 50 milyon TL tutarinda borclanma araci limiti
alarak fonlamasim cesitlendirmistir. Sirket 2018 yilindan bu yana SPK’dan
alms oldugu borglanma araci limiti dahilinde borglanma araci ihrac
gerceklestirmektedir.

2019 - Sirket’in toplam portfoy biyiikligi 4,5 milyar TL seviyesine ulasmstir.
-Toplam brut tahsilat tutan 100 milyon TL seviyesini asmistir.

-Musteri say1s1 263 bin seviyesine ulasmistir.

2020 - Sirket, 20 milyon TL seviyesinde bulunan ddenmis sermayesini ic kaynaklarla
bedelsiz artinmla 30 milyon TL seviyesine cikarmistir.

2021 - 5irket hisselerinin tamamina sahip olan ASY Holding A.S., sahip oldugu
hisselerin %5"ini ES ES Akaryakit Dagitim A.5' ye devretmistir. (ES ES Akaryakat
Dagitim A.5. ASV Holding’in grup sirketidir)

-Finansal Kurumlar Birligi'ne Uye olmustur.

2022 - Sirket, 30 milyon TL seviyesinde bulunan Gdenmis sermayesini gecmis yil
karlarindan bedelsiz olarak 50 milyon TL seviyesine cikarmistir,

-JCR Avrasya Derecelendirme A.5. tarafindan yapllan degerlendirme

sonucunda Sirket’in Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kr ating Motu ‘A- (tr)’
seviyesinden ‘A (tr)’ seﬂz.reslne vuk&eltﬂmmﬂr.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.5.
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-Toplam portfoy biiylikligi 4.7 milyar TL seviyesine ulasmistir.
- Sirket 248 milyon TL seviyesinde briit tahsilat gerceklestirmistir.
-Musteri say1s (borglu) 275 bin seviyesine ulasmistir.

2023 -Sirket, 6102 sayilh Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu
hilkiimlerine gére kayith sermaye sistemini kabul etmis ve Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 13.07.2023 tarih ve 38/815 sayil izni ile kayith sermaye sistemine
gecmistir. Halka acilma amacwyla hazirlanan tadil metni 10.08.2023 tarihli
Genel Kurul'da kabul edilmistir. Esas sozlesme de@isikligi 14.08.2023 tarihinde
tescil edilmis ve 17.08.2023 tarihli ve 10895 sayili TTSG'nin 193-
197.sayfalarinda ve 21.08.2023 tarihli ve 10897sayil nlishamn 103, sayfasinda
ilan edilmistir.

-JCR Avrasya Derecelendirme A.5. tarafindan yapilan degerlendirme
sonucunda Sirket’in Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Motu ‘A(tr)’
seviyesinden ‘A+(tr)’ seviyesine yukar yonlii revize edilmistir.

2024 - Sirket ortaklanndan ASY Holding A.5."de bulunan 2.000.000 adet pay ve Es Es
Akaryakit Dagitim A.5 "de bulunan 2.500.000 adet pay 140.400 bin TL bedelle
Sumer Faktoring A.5."ne 21.03.2024 tarihinde devrolmustur.

-26 Nisan 2024 tarihli ve 019 / Nisan 2024 sayill yonetim kurulu kararina
istinaden irket’in sermayesi 50 milyon TL'den 100 milyon TL've ¢ikarlmistir.
Arttinlan sermayenin tamam ic kaynaklardan karsilanmmstir. Sermaye artis)
07.05.2024 tarihinde tescil edilmistir.

Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket, 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunun hiikimlerine gore kayith sermaye
sistemini kabul etmis ve S5PK'mn 13.07.2023 tarih ve 38/815 sayih izni ile kayith
sermaye sistemine gecmistir. Sirket’in kayith sermaye tavam 250.000.000 TL olup,
her biri 1 TL itibari degerde 250.000.000 adet paya bélinmistir. Sirket'in cikanlmis
sermayesi 100.000.000 TL olup, stz konusu cikanlmis sermayenin tamam
muvazaadan ari bir sekilde tamamen ddenmistir. Bu sermaye her biri 1.0 TL nominal
degerde 100.000.000 adet paya bolunmiistiir.

sirket'in 100.000.000 TL nominal degerdeki sermayesinin %91,0"ine tekabiil eden
91.000.000 TL nominal degerli paylar ASY Holding A.5."ye ve %9,0'una tekabiil eden
9.000.000 TL nominal degerli paylar iseSimer Faktoring A.S."ye aittir.

Sirket’in halka arz dncesi giincel ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Halka Arz !n:nl Halka Arz Sonras

Ortafin Unvam T ™ TL %
ASV Holding A.5. 51.000.000 61,00r% 81.000.000 68, 64%
simer Faktoring A.5. 9.000.000 9,00% 9.000.000 7,63%
Halka Agik Kisim - - 28.000.000 23,73%
Toplam 100.000.000 100,00% 118.000.000 100,00%
Kaynak: Sirket

Halka arz, Sirket'in ¢ikanlmis sermayesinin 100.000.000 TL’den 118.000.000 TL'ye
artinlmasi suretiyle ihrac edilecek 18.000.000 TL nominal dederli paylar ile Sirket'in
mevcut ortag ASY Holding A.S."nin sahip oldugu 10.000.000 TL nominal degerli paylar
olmak izere toplam 28.000.000 TL nominal degerli payin halka arzm suretiyle
gerceklestirilecektir.

e VAT
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2.4 Grup Hakkinda Bilgi

Sirket, ASV Holding A.5.'nin bagh ortakhigidir. Sirket paylannin %91,0% ASV Holding
A.5. ve %9,0"u Sumer Faktoring A.5."ye aittir. Yonetim hakimiyeti A5V Holding A.5."ye
aittir. Sirket asafidaki semadan da goriilecedi iizere ASV Holding grubu altinda
faalivet gostermektedir.

ASY Holding A.5.: Sofu Altinbas ve Vakkas Altinbas'in ortaklifinda 26 Nisan 2016
tarihinde kurulmustur. ASY Holding A.5., biinyesinde finansal kuruluslar olan Simer
Varbk Yonetim A.5. (%91 payla) ve Simer Faktoring A.5.'yi (%100 payla)
barindirmakta olup, Holding bunyesindeki finans alamndaki bu sirketlerin yamnda
enerji sektorinde Sofu Altinbas ve Vakkas Altinbas'in ortakh@inda Es Es Akaryakit
Dagitim A.5. ve onun istiraki olan Giiney Wimba Petrol Uriinleri Depolama Hizmetleri
A.5. yer almaktadir. ASV Holding'in gincel ddenmis sermayesi 218.089.000 TL
seviyesinde bulunmaktadir.

ASY Holding, Altinbas Holding A.5'nin %33,33 paylanmn sahibi konumundadir. 1998
yilinda Altinbas Holding'i kuran Altinbas Ailesi 60 yili askin siiredir ticaret hayatimin
icinde olup, enerji, finans, miicevherat, lojistik ve egitim alanlaninda faaliyet
gostermektedir. Sirket, merkezi Istanbul'da bulunan ana ofisi aracii§ ile
faalivetlerini slirdiirmektedir.

Suimer Faktoring A.5. : Simer Faktoring A.5. 1996 yilinda kurulmus olup, 2014 yvilinda
Vakkas Altinbas ve Sofu Altinbas tarafindan satin alinmstir. 2016 yilinda ASV
Holding"in kurulmas: ile birlikte de ASYV Holding'in bir istiraki haline gelen Sirket,
faktoring sektoriinde yurt ici ve yurt ds ticari muameleler ile ihracat ve ithalat
islerine iliskin her cesit dogmus ve dofacak alacaklarin alim, satim, temelliik
edilmesi ve tahsili veya baskalarina temliki, bu alacaklara karsilik pesin édemelerde
bulunarak finansal kolayhklar saglanmas: islemlerinde faaliyet gostermektedir.

Es Es Akaryakit Da@itim A.S.: Firma ASV Holding'in sahipleri Sofu Altinbas ve Vakkas
Altinbas ortakhiginda 2021 yilinda 20.000.000 TL sermaye ile kurulmustur. EPDK’min
12.08.2021 tarih ve DAG/10362-2/44982 sayil karan ile 15 yil siireyle dafitim
faaliyeti yapmak uzere 5015 sayih Petrol Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca
Enerji Piyasas: kurulunun kararlyggﬁLjﬂqL ygr.i.hpqi;tir_fﬁlfmgurt ici akaryakit dagitirm
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2.5

HAglim 1

konusunda faaliyet gistermektedir. Firma Giiney Wimba Petrol Uriinleri Depolama
Hizmetleri Anonim Sirketi’nin %35 oraminda pay sahibidir.

Giiney Wimba Petrol Urilnleri Depolama Hizmetleri A.5.:18.08.2017 tarihinde

“Milyoner Damsmanhk Organizasyon Pazarlama A.5" Unvamyla kurulmustur.
25.08.2022 tarihinde Unvan degistirerek “Glney Wimba Petrol Uriinleri Depolama
Hizmetleri Anonim Sirketi dnvamim almistir. Giiney Wimba Depolama olarak Hatay
Dirtyol ilcesi Yesilkdy mevkiinde 82.000 m? tank ciftlifine sahip olan firmanin 3 adet
ba@imsiz deniz hatti bulunmaktadir. Akaryakit, bitkisel yag ve kimyasal depolamas
yapmaktadir.

Varlik Yénetim Sirketi Isleyisi

Varlik yonetim sirketleri faaliyetleri geregi, bankalarin, TMSFnin, &zel finans
kurumlarimn, diger mali kurumlarin ve kredi sigortasi veren sigorta sirketlerinin stz
konusu hizmetlerinden dogan alacaklar ile dider varliklanm satin almakta, tahsil
etmekte ve satabilmektedirler.

Genel olarak varlik yonetim sirketleri ve Siimer Varlk Yonetim A.S5.'nin calisma
modeli asag@idaki grafikte gosterilmistir,

Adim 2

ihale Oneer B @aless 1Rzl Sorea thale Y=nram

Talpilge Hazsirk
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ihale Bncesi ve lhaleye Hazirlik Asamasi

+Satis1 Yapilacak Portfdyiin Belirlenmesi: TGA portféyll satis siireci bir
bankanin ya da finansal kurumun satisa konu kredileri belirleyerek portfayii
olusturmasiyla baslamaktadir. Satis1 yapan kurum, satisa cikarmak istedigi
segmentte (Bireysel/KOBI /Ticari/Kurumsal) ve istedigi teminat yapisinda
Portfoy olusturur. Olusturulan portfoyln nitelii ve biyiikliigi, satisi yapan
kurumun TGA oranlarina ve stratejisine gire degisiklik gdsterebilir.

sihale Oncesi _Degerleme masi: Sati; yapillacak TGA portfoyii
olusturuldugunda satist yapan banka ya da finansal kurum, varlik ybnetim
sirketlerini VY3 Yonetmeligi Madde 18/3 hilkmii uyarinca bir ihaleye davet
eder. 50z konusu ihale daveti, satis1 yapacak olan banka ya da finansal
kurumun kendi internet sayfasinda ve ana sayfada girlinecek sekilde en az 5
is glini sireyle yayinlamr ve bu davet, ihale sartlanim ve devredilecek alacak
portfdyiiniin niteliklerini icerir. Satis1 yapan ba ya da finansal kurum
tarafindan, ihaleye katilacak varlik yénetim sir rine ihale oncesi inceleme

Seker Yatinm Menkul Deferler A5,
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yapabilmeleri icin 10 is glnlinden az olmamak lzere ihale hakkinda bilgi ve
belge paylasiir. Varlk yonetim sirketleri, soz konusu bilgi ve belgeler
kapsaminda, satisa konu portfoyiin degerleme yapar ve ihale icin fiyatlarim
belirler. Bu fiyatlama siireci segment bazinda farklilasma gosterir. Bireysel
segmentte yapilacak satislarda, portfoyiin teminatsiz olmasi, yofun data
icermesi nedeniyle istatistiki finansal modeller cercevesinde degerlendirme
yapilmaktadr. Teminat icerikli KOBI/Ticari/Kurumsal portféylerde teminat
yapisi, nakde donis suresi, teminatlann gincel degerleri, hukuki siireclerin
asamalan detayl sekilde dederlendirilir. Bu degerlendirme siireclerinde tiim
segmentlerde teknolojik altyapr kullamld@) gibi bununla birlikte ilgili segment
tahsilat departmanlarimin sektor tecriibeleri, portfdylin tahsilat kabiliyetini
arttiran onemli etken olmaktadir.

ihale ve ihale Sonrasi Tahsilata Hazirhk Asamas

« lhale inceleme sirecinin sonunda satist yapan bankanmin ya da finansal
kurumun standartlanm belirledigi ve ilan ettigi ihale yontemi ile satis
gerceklestirilir. En yiiksek teklifi veren varlik yénetim sirketinin teklifi, banka
veya finansal kurumun yonetim kurulu tarafindan onaylanmasim takiben TGA
portfayiiniin devir (temlik) islemleri gerceklestirilir. ihaleyi kazanan varlik
yanetim sirketi ile satis1 yapan finansal kurum arasinda devir sézlesmelerinin
imzalanmasim miteakip portféyiin tim datas dijital olarak, ilgili varlik
yonetim sirketinin sistemlerine aktarlir ve bu surette, yatinm slrecleri
tamamlanmis olur. lhale ve yatinm asamas: genellikle, satisi yapan kurumun
satis ilamindan itibaren, yaklasik olarak 4 ila 6 hafta arasinda bir siirede
tamamlanmaktadir.

Tahsilat Siireci ve Tahsilat Yonetimi

satin alinan portfoyln tahsilat yonetimi ve takip asamasi, devir/temlik islemlerinin
tamamlanmas ile baslar.

 Borclulann Bilgilendirilmesi ve Uzlasma Slireci: Sirket, bir portfoyl devir
aldiktan sonra, ilk olarak portfoydeki borglulara sozlii ve yazili bilgilendirme
yapmakta ve sonrasinda borclular ile uzlasma gorismelerine baslamaktadir.
Uzlasma siireci, kisilerin ddeme kabiliyeti, gelir/meslek, demografik durum,
kisinin borcu kapatma iradesi vb. kriterlere gére miisteri bazinda degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle miisteri bazinda tahsilat mz farklilasmaktadir.
Tahsilat slireclerinde hem borglu psikolojisi yénetimi hem de hukuki siireclerin
mzl sonuclanmas1 adina nihai hedef uzlasma yoluyla tahsilattir. Sirket bu
surecte, borclularla iletisim halinde kalip, kisiler icin en uygun zamanda
borclan kapatmak iizere anlasmaya calismaktadir. ilgili uzlasma anlasmalar
pesin tdemeleri oldugu kadar kisa ve uzun vadeli 6deme planlanm da
icerebilmektedir.

Borclu ile uzlasilan tutann ddemesinin tamamlandi@ giin, Risk Merkezine
bildirim yapilmakta ve borclunun kredi sicili giincellenmektedir. Borgluya
borcun bittigine dair bilgilendirme aynca yapilmaktadr.

+Yasal Takip Siireci: Nihai hedef ve en ¢ok tercih edilen yéntem uzlasma yolu
ile borcu kapatmak olsa da hak kaybi yasanmamas: adina es zamanl olarak
hukuki islemler ve eger mevcut ise Ticari/Kurumsal segment niteligindeki
dosyalarda dava takibi, sirket avukatlan ve Tirkiye geneline yaygin aktif 222
adet sozlesmeli Sirket avukat ile yapilmaktadir.

SEMEA TAZISIM MENL P ER A S
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2.6  Sirket’in Yonettigi TGA Portfoyii

Sirket’in 2024/09 itibariyle kurulustan bu yana toplam satin aldig) TGA'lann ana para
biyiikliigii 7.143 milyon TL seviyesinde bulunmaktadir. Finansal Kurumlar Birli§inden
(FKE) temin edilen Ozet Varlik Yonetim Sirket Sektor Raporlarina ve FKB'nin kamuya
aciklanmis verilerine gore 2015-2024/09 yillan arasinda Tiirkiye'de satin alinan TGA
toplam ana para biylkligi yaklasik 126,5 milyar TL tutannda gerceklesmistir. Bu
tutann 2024/09 itibariyle 7.143 milyon TL'si (%5,65) Sirket tarafindan temlik
alinnmstir.

Yillar trbanyle Fortfoy Buyukiugo & Kalan Anapara & Satin Alma BlyakiGg

Portfdy & Kalan Anapara &Satin Alma BlyGkldga (Milyon TL)
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Kaynak; Sirket

irket’in 2020 ybinda 4,528 milyon TL seviyesinde bulunan TGA portfoy biyiikligi
pandemi doneminde sinirh TGA satin alimlan nedeniyle 2021 yilinda 4.539 milyon TL
seviyesinde yatay kalwrken, 2022 yilinda 4.753 milyon TL seviyesine, 2023 wihinda
3.871 milyon TL'ye ve 2024/09 donemi itibariyle ise 7.143 milyon TL seviyesine
yiukselmistir, Sirket Covid-1% pandemisi nedeniyle TGA satin alimlanmn simirl kald@
2020 yrhinda 18 milyon TL, 2021 yilinda ise 11 milyon TL ana para biyiikligline sahip
TGA portfoyu satin almistir. NPL satislarinin 2022 yilinda tekrar artis géstermesiyle
Sirket 2022 yilinda 215 milyon TL ana para biiyiikliigiine sahip TGA portféyii satin
alirken, 2023 yiinda 1.118 milyon TL ve 2024/09 dénemi itibariyle 1.272 milyon TL
TGA portfoyi satin almistir. Sirket'in 2024/09 ddnemi itibariyle kapanmams TGA
anapara tutan 5.678 milyon TL seviyesinde bulunmaktadir. Yillar itibariyle satin alim
yapilan TGA portfoylerine karsibk gelen misteri sayilan asafidaki tabloda
belirtilmistir.
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Yillar ibanyle Toplam Misteri Sayilan & Yeni Edinim Misteri Sayilan (Bin)

350

300

250
200 222
150
100 =
50 20 [
5

© & &5 ¢

m Toplam Borglu Adat L Yenl Edindlen Borglu Adet

HKaynak: Sirket

Sirket’in 2020 yiinda 265 bin olan toplam borglu miisteri sayis1 Pandemi nedeniyle
2021 ybinda sabit kalirken, 2022 yilinda 275 bin, 2023 yilinda 291 bin ve 2024/09
doneminde ise 307 bin adete yiikselmistir. Sirket'in 2024/09 dénemi itibariyle 307
bin misteri say1simin 263 bin adeti bireysel misterilerden olusurken, 44 bin adeti
KOBI/ticari miisterilerden olusmustur,

irket’in yillar itibariyle segment bazinda ibra edilen borglu kisi sayis1 asadidaki
tabloda verilmistir. Sirket’in ibra edilen miisteri saywsimin a@irhikh olarak bireysel
misterilerden oldugu gdriilmektedir.

ibra Edilen Borclu Sayis:

‘Segment 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024/09

Bireyseal T35 9382 1,347 12,45 11.449 10521 11065 15.493 10,255

Ticari ¥ 255 453 810 849 B34  1.148 1.995 1.421
_Toplam 735 9.637 11.800 13.269 12.298 11.375 12.213 17.488 11.676

Kaynak: Sirket

yirket’in 2024/09 donemi itibariyle satin alma yontemine gore kanlimi; tamami satin
alma yontemi ile edinilmis portféylerin agirbi@ %96, hasilat paylasimli portféylerin
agirh@ ise %4 seviyesinde bulunmaktadw. Sirket'in 2024/09 dénemi itibariyle
yonettigi TGA portfiyiiniin segmentlere gore %30'u bireysel alacaklardan olusurken,
%707 ticari ve kurumsal nitelikli alacaklardan olusmaktadir.

SEERA YATIRIM pAENEL
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TGA Portfoy Satin Alma Yontemi ! Misteri Segment Dagilim (2024/08)

Kaynak: Sirket

Bireysel Segment TGA Portfayleri: Bireylerin kullanmis oldugu ihtiyag kredisi gibi
bireysel kredilerden ve bireysel kredi kartlarindan olusan, borclu sayis yiiksek ancak
anapara tutan dusiuk borclularin, temlik bedelinin temlik aminda denmesi suretiyle
devir alinan portfayleri ifade etmektedir.

Ticari/ Kurumlar/ KOBI Segment TGA portféyleri: Tiizel kisilerin kullanmms oldugu

ticari kredi tirlerini iceren, aym zamanda ticari kredi kart, taksitli ticari kredi, senet
kargiligy kredi vb. iriinleri de kapsayan, borclu sayis) az ancak anapara tutan yiiksek
borclulann, temlik bedelinin temlik aminda odenmesi suretiyle devir alinan
portfayleri ifade etmektedir.

Hasilat Paylasimh TGA Portfoyleri: Cogunlukla ticari kredi tirlerini iceren, biiyiik
montanlt kurumsal kredileri ve aym zamanda ticari kredi karty, taksitli ticari kredi,

senet karsiligy kredi vb. Griinleri de kapsayan, borclu sayisi az ancak anapara tutan
yiksek borclulanin, temlik bedelinin, kaynak kurulusla yapilan sozlesme neticesinde
belirlenen oran dahilinde, bercludan yapilan tahsilat aninda kaynak kurulusa Sdendigi
sermaye baglanmadan edinilen portfoyleri ifade etmektedir. Hasilat paylasiml
portfoyler ticari nitelikli olup; ticari portféyler icinde deferlendirilmektedir.

Sirket kurulus tarihi itibariyle agirbikh olarak bankalanin TGA portfayleri olmak ilizere
diger finansal kuruluslann TGA portfdylerine de yatinm yapabilmektedir. TGA satin
alim yapilan her kurulusun miisteri profili, portféy yapisi tahsil kabiliveti kendi
icinde farkl! metrikler ile analiz edilerek uzun vadede karliik ve sirket nakit akisi
gereksinimlerine gore agirhiklan dedisebilmektedir.

irket’in 2024/09 ddénemi itibariyle ydnettigi portfoyln kurum segment dagim ise
asadidaki grafikte gosterilmistir. Buna gére Sirket'in ybnetti§i TGA portféyiiniin
2024/09 itibariyle %87'si bankalardan olusurken, bunu %8 faktoring sirketleri
izlemektedir. Leasing sirketleri toplam TGA portféyiinin %3'lik kismm olustururken,
finansman sirketleri ise toplam TGA portféyiiniin %2’sini olusturmaktadir.
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TGA Kurum Segment Dagiliom (2024/09)

Finansman  Leasing;
1%
Fakioring:
%

TGA Portfdy
{2024/08)

Hurum
Sagment Dadilimi

Kaynak: Sirket
Portfdy Degerleme ve ihale Fiyat Teklifi Stirecleri

Portfdy degerleme calismalan, Sirket'in mali yapisi, tahsilat projeksivonu, gelir-gider
etkisi degerlendirilerek olusturuldugu icin Sirketin mevcut ve gelecek dinem
karlihginda onemili bir etkendir.

TGA portfdylerinde uzun vadeli gelir beklentisi nedeniyle yapilacak portfoy
degerleme calismas: sirdiriilebilir karbibk anlaminda hayati dnem tasimaktadir.
Yapilacak tahsilat ve gider projeksiyonu misteri verilerine segmente edilerek,
demografik ve diger tahsilati etkileyecek etmenler géiz Gnine alinarak yapiimaktadir.
Bireysel segment TGA portfoylerinde gecmis donem tahsilat performans: ve istatistiki
yontemler kullamlarak tahmini tahsilat projeksivonu hazirlanmaktadir. Ticari
nitelikli portféylerde portféyiin taichih teminat yapisi, dosyada bulunan kredilerin
yogunluk yaratip yaratmayaca@, hukuki siireclerin sirket menfaatleri dofrultusunda
isletilip isletilemeyecedi konulan 6zel tahsilat ekipleri tarafindan titizlikle incelenir.
Yapilan analiz tek boyutlu degil tim boyutlariyla ve tiim ekiplerin (hukuk, tahsilat,
analiz) katibmyla tek tek dosya bazh incelenerek nihayete erdirilir.

sirketin finans ve varlik yonetim konusunda deneyimli kadrosu ve kullanmis oldugu
dosya bazl tahsilat programm ve teknolojik altyapisi sayesinde tiim gecmis veriler,
raporlar portfoy degerleme asamasinda dnemli kaynak olusturmaktadir. Sirketin
portfoylerden yapaca@ uzun soluklu siirdiiriilebilir tahsilatin temelini bu veri bazlh
teknik degerleme olusturmaktadir. Genel olarak degerleme islemi, kaynak kurulusun
inceleme verilerini iletmesine bagl olarak ilerlemekle birlikte, VYS$ Yénetmeligi
uyarinca bu siire 10 is glninden az olamaz. Uygulamada kaynak kuruluglarn iletmis
oldugu verilerin eksik olup olmamasi, verinin temizligi gibi etmenler nedeniyle
degerleme/inceleme calismalan icin kaynak kuruluslar tarafindan varlik yénetim
sirketlerine ortalama 15 ila 20 giin arasinda siire taninmaktadir ve bu siire icerisinde
degerleme islemleri tamamlanmaktadir.

Sirket'in Tahsilat Stirecleri

sirket'in 2021, 2022 ve 2023 yillarindaki ve 2024/09 dénemi itibariyle briit tahsilatlan
sirastyla, 129,7 milyon TL, 248,4 milyon TL, 548,6 milyon TL ve 789.0 milyon TL
(2023/09: 340,7 milyon TL) olarak gerceklesmistir. Bireysel tahsilatlarin toplam briit
tahsilat icindeki payr 2021 yilinda %73,4, 2021 yihinda %55,7 seyrederken 2023 yilinda
bireysel tahsilatlarin pay: %46,5 seviyesine gerilemis ve 2024/09 déneminde ise %37,6
seviyesinde (2023/09:%48,4) gerceklesmistir.

= It

yeker Yatinm Menkul Degerler A.5. | o Sayfa | 16




Seker &5 Yatinm

Yillar ltibariyle Masteri Segment Kinhmina Gare Toplam Brit Tahsilal

Migter Segment Kinhimina Gére Yillik Toplam Tahsilat

(Milyon TL)
$00,0 T89.0
00,0 &
00,0
8000 5488
500.0 ' 4920
4000 2937 40,7
a00.0 2484 H '
200.0 129,7 ,ﬁﬂ; b A2
e o B o =
0,0
2021 2022 2023 202308
mBireyzel o Tican &Gensl Toplam
Kaynak: Sirket

2021 yihnda yapilan brit tahsilatin %289 icra yoluyla, %¥72'si uzlasma yoluyla
saglamrken, 2022 yihinda bu oran %240 icra yoluyla ve %76's1 uzlasma yoluyla, 2023
yilinda %23'U icra yoluyla ve %77'si uzlasma yoluyla gerceklesmistir. 2024/09 dénemi
itibariyle yapilan tahsilatlann %15'i icra yoluyla (2023/09:%24) gerceklesirken, %85
uzlasma yoluyla (2023/09:%76) gerceklesmistir.

TGA Portfoylerinin Tahsilat Stirecler

craYoluyla | |\ aema Yoluyla | lera Yoluyta | YZi2sma
_.TL 'I:iEsEﬁ];; Toplam Tahsilat Tahsilat % T:I?:?Ii::lﬁ ! Toplam
2021 | 35.715.587 93.962.130 28% 2% | 129.677.717
2022 | 58.456.604 189.935.306 24% 76% | 24B.391.910
2023 124.973.71%9 423.616.120 23% 7T | 548.589.839
(2023/09 83.018.421 257.635.902 24% 76% 340.654,323
2024/09 121.517.355 667.451.3M 15% 85% 788.968.746
Kaynak: Sirket

Yatinm yapilan TGA portfoylerinin tahsilat sirecleri istatistiki olarak uzun wyillar
devam edebilmektedir. Sirdirilebilir tahsilat konusunda en onemli faktor
borglulann giincel finansal durumlannin sik periyodlarla takibi ve borclunun glincel
duruma ozel ddeme planlaninin teklif edilmesidir. Bu yontem borclu ile uzlasma
zemini hazirlamakta ve hukuki slireclerin kullamlmasim en aza indirmektedir.
sirketin uzun vadeli nakit akisina da katk saglamaktadir.

Simer Varhik alacaklan ile ilgili hukuki sirecleri 10 kadrolu avukat1 ve Tirkiye
capinda tum fcra dairelerinde hukuki islemleri yiiriiten 222 adet sozlesmeli hukuk
birosu ile yénetmektedir.

Sirket, hukuki streclerin yonetimi icin Recall Tahsilat Yonetim Sistemi kullanmakta
olup Ulusal Yargr Ag Bilisim Sistemi (UYAP) lizerinden icra dosyalannda meydana
gelen her tirli gelismeyi anbik takip edebilir, raporlayabilir ve izleyebilir hale
gelmistir. Recall Tahsilat Yonetim Sistemi {zerinden manuel tekil ve toplu
gorevlendirmelerin  gerceklestirildigi, vyapilan islemlerin geri bildirimlerinin
islenebildigi hukuki siireclerin adim adim takip edilmesini saglayan ve tim hukuk
masraflanmin da yonetildigi bir sistemidir. Bu sistem aracilifiriile hukuk biirolarimin

TEMER YATIRIR MEM
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performans yonetimi, performans bazl is atamalan da yapilmaktadir. Dolayisiyla,
hukuki islemlerin verimli ve diisiik maliyetli bir sekilde yonetimi saglanmaktadir.

Sirket birtalkom hukuki islem wve sireglerini, sozlesmeli hukuk birolan ile
gerceklestirmekte olup, hukuk birolarna; 2021 yilinda 6.1 milyon TL, 2022 yilinda
9.2 milyon TL, 2023 yilinda 60,7 milyon TL 6deme 2024/09 itibariyle ise 136,2 milyon
TL tutaninda odeme yapilmistir. Ozellikle son dénemde avukat licret tarifesinde
meydana gelen artislar bu yilkseliste etkili olmustur.

sirket islemlerinde calisaca@ hukuk biirolarimin seciminde oncelikle ilgili hukuk
blrosunun banka ve varlik yonetim sirketi alanlarinda is deneyimi olup olmadigina
dikkat etmektir. Secilen hukuk birolan ile ise Sirket'in hukuk birimi yéneticileri
gorusme gerceklestirmekte ve ilgili hukuk biirosu ile calisilmaya karar verilirse, soz
konusu hukuk biirosu ile vekalet iliskisi kurularak, hukuk biirosuna is atamalari
yapilmaktadir. Eger hukuk birosu deneme siirecinde basarih olursa, talep
edilen/atanan islerin sayisi, is yodunluguna gére, artinlmakta ve devam eden siirecte
hukuk biirolanmn performans takibi kriterleri degerlendirilerek izlenmeye
baslamaktadwr. Performans takibi kriterleri ise; atanan islerin yapilma siiresi,
gecikme siiresi, isin geregince gerceklestirilip gerceklestirilmedig@i gibi unsurlan
kapsamaktadir.

3 Finansal Veriler Hakkinda Bilgiler
3.1 Gelir Tablosu

Sirket’in dzel bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil
sonu ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 ara donem gelir tablosu asagida sunulmustur.

elir Tabbosu

| Balhmuiz Bagimsiz Bagimsiz Bafirmsiz Bafimsiz
{Bin TL) | Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denstimden

Gegmis Gecmis Gegmis Gecmis Gegmig
31.12.2021 | 31,12,2022 | 31.12.2023 | 30.09.2023 | 30.00,2024

FAIZ GELIRLER] 193,124 357.277| 1.070.268 610.040|  1.311.652
Kredilerden alinan faizier 188512 349.594|  1.036.588 597.303 1.237.885
Bankalardan alinan faizler 3.298 4.871 21.055 | 12.526 26.091
| Para plyasas islemlerinden alinan faizler & & o o &5
Menkul degerlerden abinan faizler 1.308 2,806 __im 211 o
__mﬁ_“;ﬁm”‘ﬁmﬁﬁ:gﬁﬂkﬁ:ﬁf 1,308 2.806 217 214 0
Difler Falz Gelirleri 0 0 12.408 o 47,591
FalZ GIDERLERI -29.524 -29.222 -75.251 42,585 245,764
Hullamian kredilere verilen faizler 13917 -10.517 12.957 8.578 37328
l';::l";f‘““““ SN KTy 44,486 |  -16.405|  -60.942 32,916 207,940
| Diger faiz giderleri 1,121 -2.300 -1.352 -1.091 456
NET FalZ GELIRI 7 (GIDERI) 163,600 3128.055 995.017 567.454| 1.065.888
?ﬁﬁm’“ KOMISYON GELIRLERI / 11,485 -13.723| 7422 43763 -160.711
Verilen iicret ve komisyoniar A1.485| 1373 T4an -43,763 160711
MNakdi Kredilere o 0 5.187 | -13.521
i Gayrinakd| kredilere verflen 250 -407 2211 -?JEE 1512
Diger -11.235 -13.316 -71.911 -37.838 -145.678 |
PERSONEL GIDERLERI -20,990 -36,438 90,674 -58.958 -134.717/|
TicaAr] gar o (ZARAR) (NET) 8.393 15.171 |
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mif;ﬂ:w piyasast iglemleri kari | 543 | 208) 388N 8.413 | 15.190
Kambiye istemieri kar | (zaran) 227 145 | S F =20 19}
DIGER FAALIYET GELIRLERI 6.164 21.273 14,946 B.557 43.668 |
FAALIYET BRUT KARI 138.05%9 299.518 884.011 481.683 829.299
BEKLENEN ZARAR KARSILIKLARI -7.545 -34,278 -76.187|  -58.454 -60,215
| DIGER FAALIYET GIDERLERI -15.673 -25.186 -59.618 -31.262 -97.950
| HET FAALIYET KARI / (ZARARI) 114.841| 240054 748.206|  391.967|  671.134
Eﬂﬁg"g&" FAALIYETLER VERGI 114.841|  240.054| 748.206| 391,967 671.134
Eg_‘ifg'—“ FAALIYETLER VERG] 24.462|  -51.915| -250,885 89.567|  -201.659
Cari vergi karsilig: -10.130 -18.092 -59.809 -31.008 38,148
Ertelenmi versi (giderf) | geliri -14.332 -33.823 -191.076 58,555 -163.511
MET DONEM KARI / (ZARARI) 90.379| 188.139| 497.321 302,400 469,475

Kaynak: Sirket'in Ozel Bagimsz Denetimden Gecmis Finansal Rapar ve Tablolan
3.1.1 Faiz Gelirleri

Sirket’in 2021 yilinda 193,1 milyon TL seviyesinde bulunan toplam faiz gelirleri, 2022
yil sonunda yillik bazda %85,0 artisla 357,3 milyon TL've yukselirken, 2023 yilinda ise
2022 yihina gore %199,6 artisla 1.070,3 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Sirket’in
2023/09 doneminde 610,0 milyon TL olan faiz gelirleri, Covid-19 etkisinin sona ermesi
ve Sirket'in tum tahsilat, operasyonel ve hukuki siireclerini Recall isimli yazibm
Uzerinden merkezi ve daha verimli kontrol etmesi ve tahsilat performansindaki
iyilesme sayesinde, 2024/09 doneminde 1.311,6 milyon TL seviyesine yikselmistir,

Farz selirler (Bin TL) 3112 203 1112, 2023  30.09.2023 3009, 2034
Kredilerden Alinan Faizler 188.512 349.594  1.036.588 597.303  1.237.885
Bankalardan Alinan Faizler 3.298 4.871 21.055 12.526 26.091
Para Piyasas lslemierinden Alinan Faizler 6 6 i 0 85
Menkul Krymetierden Alinan Faizler 1.308 2.806 217 Fap 0
Diger Faiz Gelirler] 0 0 12.408 0 47.591
Toplam 193.124 357277  1.070.268  610.040  1.311.652

Kaynak: Sirket'in Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Rapor ve Tablolan

sirketin ana faaliyet konusu alacak tahsilidir. Sirket, temlik alms oldugu portféylerin
degerlemelerini tahsili gecikmis alacaklann alim sirasinda ve sonrasinda géstermis
oldugu performansa uygun olarak belirlenen net tahsilat projeksiyonlanmin net
bugtinkis degerini hesaplamakta ve kayit altina almaktadir. Portfoylerin hesaplanan
tahsilat projeksivonlanmin net bugiinkii degeri ile defter deferi arasindaki pozitif
farklar ‘kredilerden abinan faizler' kalemi altinda gelir olarak negatif farklar ise
“Beklenen zarar karsiliklan” altinda gider olarak kaydedilmektedir. Buna gore alim
bedelleri itfa edildikten ve etkin faiz oranmina gére indirgeme sonrasinda faiz geliri
tutarn 2021 yilinda 188,5 milyon TL, 2022 yilinda 349,6 milyon TL ve 2023 yilinda ise
1.036,6 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. 2023/09 doneminde 597,3 milyon TL
olan kredilerden alinan faiz gelirleri 2024/09 déneminde 1.237,9 milyon TL
seviyesine yiikselmistir. Ozellikle 2020-2023 yillan arasindaki pandemi déneminde,
borclulara sunulan 6zel ddeme planlannin, borcun ddenmesi ve erken kapanmasina
tegvik edici etkisi olurken, 2023 ve sonrasinda devam eden yiiksek enflasyon
nedeniyle reel olarak bor¢ Gdeme avantajindan faydalanmak isteyen borclulann
etkisi ile tahsilatlarda gozle gérilir artislar yasanmasi, bu gelirlerin artis
gostermesinde etkili olmustur. Ancak, orta vadeli plan paralelinde dnimizdeki
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yillarda enflasyon oranlarinda geri cekilme yasanmasi halinde tahsilatlarda
olabilecek gerilemeler Sirket’in tahsilatlanmn dilsmesine neden olabilecektir.

Sirketin 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 doénemlerine ait kredi
portfoylerine iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

Kredalera hskin Balgiber (Bin TL) L] L .1 2022 31122023 30.09.2024
Déinem Bag Bakiye 137,299 22219 377355 1.126.307
Danem lci Girisler 4 BO. 121 154,761 4. 550
Danem icindeki malkyvete giden tahsilag™ =6, 394 52,403 -X2.024 -56.589
Donem icinde deferleme sonucu yvazilan gelir 75.015 168,499 553.002 555.211
_Deger diniikligi kargihklan -7.701 -21.081 -76. 787 -60.934
Toplam 198,223 377.355  1.126.308  1.970.545

Kaynak: Sirket"in Ozel Bafemsiz Denetimden Geomis Finansal Rapor ve Tablolan

(*) Sirket’in bankalar ve finans kuruluslarindan satin aldg kredi portfaylerine (TGA)
iliskin alim bedelleridir.

(**) Sirket’in satin aldgi portfoyleri icin odedigi satin alma bedelleridir.

(***) Sirket, takipteki kredi alacaklarindan yapmis oldugu tahsilatlann kredi alacag
maliyetini (tahsili gecikmis alacagin alim bedeli) asan kismim kredilerden alinan faiz
geliri olarak muhasebelestirilmistir. Ayrica tahsili gecikmis alacaklarin net bugiinkii
degeri ile kayith defter degerleri arasindaki fark, kredilerden alinan faiz geliri olarak
muhasebelestirilmistir (2024/09: 555,2 milyon TL-2023: 553,0 milyon TL - 2022:168,5
milyon TL ve 2021: 75,0 milyon TL).

Varlik Yonetim Sirketleri, islemleri nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak
miktan kesin olarak belli olmayan zararlanm karsilamak amaciyla, devraldiklan
toplam alacaklan ile diger varliklanm Tiirkiye Muhasebe Standartlan cercevesinde
belirlenen usul ve esaslara uygun olarak degerlemekte ve karsih@a tabi tutmaktadir.
sirket tarafindan devralinan alacaklara iliskin olarak degerleme hesaplamalar, 2020
yili ve oncesinde 5 yilhk nakit akislan beklentileri lizerinden gerceklestirilirken,
14.07.2021 tarihli 31541 sayihh Resmi Gazete yayinlanan Varlik Yanetim Sirketlerinin
Kurulug ve Faaliyet Esaslan ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler Hakkinda
Yonetmelik'in 13. maddesinin 3. bendi uyannca ise nakit akis beklentileri 2021
yilindan itibaren 10 wilbik nakit akis beklentileri Uzerinden hesaplanmaya
baﬁlanmlstlr sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yilinda Gnceki yillara gore gelirlerin ve
karbli@imn artmasindaki en onemli gelismelerin basinda bu yasal diizenleme
gelmektedir. Bunun yaminda Sirket’in son ddnemde tahsilatlanndaki yilkselis, faiz
gelirlerinin artmasindaki diger onemli bir etken olmustur.

yirket 2021 yilinda 123, 3 milyon TL net tahsilat gerceklestirirken 2022 yilinda toplam
tahsilat tutan 2021 yilina gire %93,1 artigla 238,0 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Net tahsilat tutan 2023 yihinda 2022 yilina gore %120,7 artisla 525,3
milyon TL seviyesine yikselmistir. Sirketin 2024/09 déneminde net tasilat tutan
2023/09 donemine gore %122,1 artigla 732,4 milyon TL seviyesine yiikselmistir.

DiEnem Icindeki Tahsilat (Bin TL) 31.12.203 I.12.2022  31.12.2023  30,09.7023  30.09.2074

Dinem fcindeki tahsilat (briit) 129.678  1248.392 548.624  340.654  788.969
Portféy Maliyet Kapama 6.395 -10.393 -23.314 10,949 -56.589
Net Tahsilat 123.283  237.999  515.310  329.705  732.380

Kaynak: Sirket'in Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Rapor ve Tablolan
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3.1.2 Faiz Giderleri

Sirket’in kullanms oldugu banka kredileri, ihrac etmis oldugu menkul kiymetler icin
Gdedigi faizler ve diger faiz giderlerinden olusmaktadr.

Faiz Gideriert (Bin TL) 31, 12,2021 31.12.2022 31122023 3009 2023 30.09. 2024
Kullarlan Kredilere Vierflen Faizler 1397 10.517 12.957 8.578 ir.328
Ihrac edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 14.486 16,405 60,942 32,916 207,940
_Difer Faiz Giderler 1.121 1. 300 1.352 1.0 496
Toplam 29.524 25,2232 75,251 41 585 245.T64

Kaynak: Sirket'in Ozel Bafimsz Denetimden Gegmis Finansal Rapar ve Tablolan

Sirket'in 2021 yilinda 29,5 milyon TL seviyesinde gerceklesen faiz giderleri 2022
yilinda 2021 wibina paralel kalarak 29,2 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.
sirket’in faiz giderleri 2023 yiinda ihra¢ etmis oldugu borglanma araglan faiz
giderlerindeki artisa paralel olarak yilbk bazda %157,5 artisla 75,2 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in 2023/09 doneminde 42,6 milyon TL olan faiz
giderleri 2024/09 déneminde 245,8 milyon TL seviyesine ylikselmistir. Bu ylkseliste
ihrag etmis oldugu borclanma araclan faiz giderlerindeki artis ve kullanmis oldugu
kredilere verilen faizlerdeki artis etkili olmustur,

3.1.3 Net Ucret ve Komisyonlar

Net Ucret ve komisyonlar, Sirket’in hasilat paylasimli islemler ve dider komisyon
islemlerinden elde etmis oldugu gelir, hukuk biirolarina, bankalara ddenen ve diger
islemlerden kaynaklanan komisyon giderlerinin toplarmndan olusmaktadir. Sirket’in
2021 yilinda 11,5 milyon TL seviyesinde bulunan verilen licret ve komisyon giderleri
2022 yhinda yillik bazda %19,5 artisla 13,7 milyon TL seviyesine yiikselirken, 2023
yilinda ise 74,1 milyon TL seviyesine vyiikselmistir. Sirket'in son dénemde
tahsilatlanndaki artis, iicret ve komisyon giderlerinin artis gostermesinde etkili
olmustur. Sirket'in 2023/09 doneminde 43,8 milyon TL seviyesinde bulunan net iicret
ve komisyon giderleri 2024/09 ddoneminde tahsilatlarindaki artis sonras) diger
islemlerden kaynaklanan komisyon giderlerine paralel 160,7 milyon TL seviyesine
ylkselmistir.

3.1.4 Ticari Kar ve Zarar

Sirket’in ticari kar ve zaran kalemi sermaye piyasasi islemleri ve kur fark
gelir/giderlerinden olusmaktadir. 2021 yilinda sermaye piyasasi ve kambiyo
islemlerinden 770 bin TL kar kaydeden Sirket, 2022 yilinda bu islemlerden 351 bin TL
ticari kar kaydetmistir. Sirket'in 2023 yibinda ise ticari kam 38,8 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir. Bu artista Sirket'in hisse senedi yatinmlanindan elde
ettigi gelir etkili olmustur. Sirket'in 2023/09 dineminde 8,4 milyon TL seviyesinde
bulunan ticari kar zarar rakam, 2024/09 doneminde artan sermaye piyasas islem
kar sonras1 15,2 milyon TL ticari kar rakam seviyesine ylikselmistir.

3.1.5 Faaliyet Giderleri

yirket’in toplam faaliyet giderleri; personel giderleri (Sirket calisanlanna Sdenen
maa$, ikramiye, prim, yemek, kidem ve izin karsibk ve e@itim giderleri) ve diger
faaliyet giderlerinden (bilgi-islem, vergi-resim ve har¢, bakim onarim, haberlesme,
kirtasiye, sigorta, temsil agirlama ve faaliyet kiralama giderleri vb.) olusmaktadir.
sirket’in  31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 wilsonlan ile 30.09.2023 ve
30.09.2024 ara donemlerine ait faaliyet giderleri asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Faalivet Giderleri (Bin TL) 31122021 31122022 31422023 300920723 30.09.70724
Personel giderter 20.98% 15438 W.624 37448 134117
Veergl, resim ve harclar 5622 7.17% 23.052 11.813 47.00
Bilgi islem giderler .34 3.340 5.162 3.5 6,372
Dava ve mahkeme ghderler 1.40% 3.20% 14. 248 4.9% 18.473
Bakim ve ananm giderier E¥[.] G4 1.274 B0% 1.950
Faalhet kiralama giderleri 419 364 1.263 618 mn
Inbma Ve Aydinlatma Giderleri 163 BT 1.180 863 1.056
Tasit Aracy Giderleri 139 527 540 420 B
sigorta Giderleri 44 Fi') 169 104 ira
Denetim ve misavirllk giderberd LT o015 1.880 1.193 3.967
Haberlesme giderleri 3 475 i 541 533
Kirtasiye giderler| i 175 175 95 144
Temsil ve afirlama giderler 75 347 1.2 376 1.2348
EEEI' [} 4,052 7051 8606 5. 794 12,226
_'I'_qgl.il'n 36,663 51.5:1;'!_ 150,242 BE.712 132,668

m Sirket'in Ozel Bafims Denetimden Gegmis Finansal Rapor ve Tablolan

*Difjer giderler; aidat, kigik demirbag giderleri, amortisman giderleri vb giderlerden olusmaktadr.

sirket’in 2022 yilinda faaliyet giderleri 2021 yilina gore ise %68,1 artisla 61,6 milyon
TL seviyesine yikselmistir. Bu yiikseliste 2021 yiinda 20,9 milyon TL seviyesinde
bulunan personel giderlerinin 2022 yhinda %73,6 artisla 36,4 milyon TL seviyesine
yiikselmesi en biiyiik neden olmugtur. Bunun yam sira 2022 yilinda vergi, resim ve
har¢ giderleri, dava ve mahkeme giderleri ile bilgi islem giderlerindeki artis da
faaliyet giderlerindeki artista etkili olmustur. Sirket'in faalivet giderleri 2023 yilinda
2022 yihina gore %243,8 artisla 150,2 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Bu yiikseliste
de artan personel giderleri basta olmak Uzere, dava giderlerindeki artis etkili
olmustur. Sirket’in 2023/09 doneminde 88,7 milyon TL seviyesinde gerceklesen
faaliyet giderleri 2024/09 doneminde 232,7 milyon TL seviyesine yiikselmistir.
Jirket'in 2023/09'da 57,4 milyon TL seviyesinde bulunan personel giderlerinin
2024/09 doneminde 134,7 milyon TL seviyesine yilkselmesi ve artan vergi resim harg
giderleri bu yikseliste etkili olmustur.

3.1.6 Diger Faaliyet Gelirleri

irket’in 2021 yibinda 6,2 milyon TL seviyesinde bulunan diger faaliyet gelirleri 2022
yilinda 21,3 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Bu yikseliste Sirket’in gecmis yillar
giderlerine ait diizeltme hesabindaki artis etkili olmustur. Sirket'in 2023 yilinda diger
faaliyet giderleri 2022 yilina gére yillik bazda %29, 7 diisiisle 14,9 milyon TL seviyesine
gerilemistir. Bu azalista gecmis yillar giderlerine ait diizeltme hesabindaki diisiis
etkili olmustur. Diger faaliyet gelirleri 2024/09 doneminde gecmis yillar giderlerine
ait duzeltme, portfoylerle ilgili icra dairlerinden gelen fadeler, Sirket'in
aktiflerindeki satiglardan elde edilen 4,0 milyon TL gelir ve 14 milyon TL tutarindaki
taginmaz satiginin ek protokol gelirinin katkisiyla 43,7 milyon TL seviyesine
yiikselmistir.

Digeer Faalivet Gelirleri [Bin TL) M.t 0 31X 2022 3M.12.2023 SO O%, 2023 3009 20074
SGK fndirimi 050 1.501 3.243 2.119 5.336
Cagmnis Yillar Giderlering Alt Ddzeltme Hesaba 3.455 17.245 4.737 3277 B.914
Aktiflerin satmindan Elde Edilen Gelifer (**) 360 iar 338 260 4,015
Tagmmaz satisl ek protokod gelir 0 0 1} 0 14,000
_Diger (*) 1.3E% 2.190 6.618 2.901 11.403
_Toplam &, 164 21.273 14. 946 8.557 43 668

(*) Diger kalermindeki yer alan tutar portféyierle ilgili icra dairelerinden gelen tadelerden alugmaktadr,

(**} Tazinmaz satipindan elde editen gelirden kaynaklanmaktadr.

Kaynak: Sirket'in Uzel Bafimswz Denetimden Gegmis Finansal Rapor ve Tablola
EEMER TaEM BIERGEIL. QISR ER
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3.1.7 Beklenen Zarar Karsihklan Gideri

Yirket'in itfa edilmis maliyetinde gosterilen kredi ve alacaklan, satin alinms sorunlu
alacaklardan olusmaktadir. Satin alimindan sonra olusan deger disiikligl zaran
tutan, gelecekteki tahmini nakit akislanmin ilk almda belirlenene gore dizeltilmis
etkin faiz oram Uzerinden iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri ile defter
degeri arasindaki fark olarak él¢iiliir ve hesaplanan tahmini tahsil edilebilir tutarin
defter degerinden diisiik olmasi durumunda deger disikligli icin karsiik
ayrimaktadir. Aynilan karsihk “Krediler” altinda yer alan "Beklenen Zarar Karsiiklan”
hesabinda deder diisiikligl olarak kaydedilir. Sirket hesaplanan tahmini tahsil
edilebilir tutanin defter degerinden yiiksek olmas1 durumunda ise aradaki fark: faiz
geliri olarak kaydetmektedir. Sirket’in 2021 yinda 7,5 milyon TL seviyesinde
bulunan beklenen zarar karsibklan 2022 winda 34,3 milyon TL seviyesinde
gerceklesmis, 2023 yilsonunda ise 76,2 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir, Sirket,
2023/09 ve 2024/09 doneminde sirasiyla 58,4 milyon TL ve 60,2 milyon TL beklenen
zarar karsih@ ayirmistir.

3.1.8 Net Kar

sirket’in 2021 yilsonunda 90,4 milyon TL seviyesinde bulunan net karn 2022 yilinda
188,1 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Bu yilkseliste en bilyilk etki, Sirket'in
tahsilat tutarlanndaki artis sonrasi faiz gelirlerinde yasanan yiikselisten
kaynaklanmistir. Faiz gelirlerindeki artisin etkisiyle Sirket’in 2023 yihi sonunda net
kan 497,3 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Sirket'in 2023/09 déneminde 302,4
milyon TL olan net kar rakam faiz gelirlerindeki artis sayesinde 2024/09 déneminde
469,5 milyon TL seviyesine yikselmistir.

3.1.9 Diizeltilmis FVOK ve Diizeltilmis FAVOK

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yilsonlar, 30.09.2023 ve 30.09.2024
ara donemleri ve ayrica yilbiklandinlms Diizetilmis FVOK ve Dizeltilmis FAVOK
hesaplamasi asa@idaki tabloda gosterilmistir.

Sirket icin Diizeltilmis FAVOK hesaplamasi, net dénem karindan kredilerden alinan
faizler, bankalardan abinan faizler, diger faiz gelirleri, net ticari kar/zarar, itfa
paylan ve gayrimenkul ve tagit kira giderleri disiiliirken, net tahsilat gelirleri,
surdurilen faaliyetler vergi karmilifh, kiralama faiz giderleri, kullamlan kredilere
verilen faizler, thrac edilen menkul kiymetlere verilen faizler, beklenen zarar karsihik
giderleri ile amortisman giderleri ve itfa paylan eklenerek hesaplanmaktadir.

ilhklandirims
30.00.2023 A
(01/10/2023 -
I0/09/2024)
Dénem Net kan 7 188.139|  497.321 2,40 : ;
SlrdGriden Taaliyetier verg kargilig 24,461 51.915|  250.885 B9.567 201.659 362.977
| Diger karsilik giderleri 0 0 0 0 0 0
¥iralama faiz giderleri 1121 2.300 1.352 1.091 496 757
Istirak sabis zaran 0 0 | 0 0
| Kargiik iptalleri [1] 0 0 0]
| Vergl inceleme karsihik giderd 18 0 0 1]
| KKDF vergi cezas 0 0 0 0
[Tdari para cezasn 0 0 0 ol
Bankalardan alinan faizler 3.798 -4.B71 -26.091 34,620 |
| Difier Falz Gedirleri 0 1] -47.591 59.999 |
Kullamian kredilere verilen faizler 13,947 10,517 17.3128 41, 707
SN i neniail Epmatiens it 14,486 16.405 | 307,940 235,966
Ticar kar/zarar (Het) =770 | =151 | =151 =43, 571
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Yabanc m:: alacaklann degerlemesi o) 0 0 o 1] 0
Dlizeltilmig 140.297 |  264.054 751.200|  413.633 828.045 1.165.612
Danem igindeki tahsilat (brirt) 129.678 248.392 S48 624 340,654 TEE., Sas 996,538
Portidy Maliyet Kapama -6.355 -10.393 -21.314 -10.5949 -56.589 -68.554
Het Tahsilat 113.283 137.999 515.310 329.703 TIL.380 27 984
Kredilerden alinan faizler «188.512 =349.594 | -1.036.588 -397.303 | -1.237.885 1677170
stiraklerden elde edilen kazangi-) 0 0 0 I a 0
Beklonen zarar feklan I= 7.545 34,278 76187 38.454 BOL215 TT.548
Yabancy para alacaklarm riemesi 0 0 1 0 _0 0
Maddi duran varlik amortisman giderleri L5617 3272 4,924 3.218 8.783 10.47%
Maddi olmayan duran varlik itfa giderler 158 163 187 135 184 236
Elden cikanlacak knymetler amortisman 0 o 0 1]
Kiralanan gayrimenkul ve tasitlar icin 7
Behivay biw bk ~419 =364 1.263 -618 -3.977 -4, 411
Diizeitiimis FAVOK B4.969 1!!._!:&3 3159.957 207.234 3E7.945 S00. 667
Toplam gelirler 129,447 259.272 340,256 338,283 TTe.048 978,041
Toplam tahsilat gelirleri 123.283 237.9%9 525.310 329.705 731380 527,984
Almnan licret ve komisyonlar 0 0 i] 0 0 0
:alttlen l:lmnlan:au gayrimenkullere iligkin o 0 0 0 0 0
snipidus ki s e 360 17 338 260 4,015 4.093
Diger faaliyet gelirler] - 5.804 20.938 14.608 B.297 39.653 45.964
|
Dizeltilmis FAVOK Marfi '
{Dilzettiimis FAVOK / Toplam gelirier) 66% 73% 59% 61% 50% 51%

Kaynak: Sirket"in Ozel Bafimsw Denetimden Gegmis Finansal Rapor ve Tablolan, Seker Tatinm

sirket’in 2021 yilinda 84,9 milyon TL seviyesinde bulunan diizetilmis FAVOK rakami
2022 yilinda 189,8 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, 2023 yilinda 319,9 milyon
TL seviyesine yiikselmistir. Bu artis tahsilatlardaki artisin giderlerdeki artistan daha
yuksek olmasindan kaynaklanmstir. Simer Varlik'in 2023/09 déneminde 207,2
milyen TL seviyesinde bulunan dizeltilmis FAVOK rakam 2024/09'da dénem icindeki
tahsilatlardaki artisin etkisiyle 387,9 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Sirket’in
2021 yiinda %66 olan Diizeltilmis FAVOK marji artan diizetilmis FAVOK rakamina
paralel 2022 yiinda %73"e yiikselirken, 2023 yilinda %59 seviyesinde gerceklesmistir.
2023/09 doneminde %61 olan dizeltilmis FAVOK marji 2024/09 déneminde ise %50

seviyesinde gerceklesmistir.

3.2 Bilanco

sirket’in ozel bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yil

sonlar ile 30.09.2024 ara donem bilango tablosu asagida sunulmustur,

Bagirmsz Bagimsiz Bagimaiz

Bagimsiz

{Bin TL}) Denetimden | Denetimde | Denetimden | Denetimden
Gecmiy | o Gecmis Gecmis Gecmis

31.12,2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 30.09.2024

FINANSAL VARLIKLAR (NET) 53,948 78.603 312191 178.238
Makit ve Nakit Benzerieri 43,922 78.603 114.527 89.959
| Makit Degerier ve Merker Bankas 1 10 1] 1]
Bankalar 3 43.921 78.503 114,527 B9 464
mﬁ m Deger Farlo Kar Zarara Yansitilan $0.026 o 197, b6 a8 379
Difer Finansal Yarbkiar 10.026 ] 107 b 88,279
Para larmdan Alacaklar [V} 1] 0 495 |
L imi"m.“ﬁ, - 1me VET ILE GLCTLEN FINARSAL 202.219| 377.355| 1.126.308| 1.970.545
Krediler | 253,753 445,928 1,266,335 2161878 |
Bekleyen Zarar Kargilskian (-] -51.534 -68. 573 - 140,027 =151.333
SR EE T i AT e T ——————
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i bl '{"'n s ”}""'“ s ks 1,506 1.083 836 2.136
MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 37.247 44.738 56.975 143,611
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 1.091 991 1,292 1.613 ]
| DIGER AKTIFLER __4.902 8.903 42.628 253,034
AKTIF TOPLAMI 300.913 | 511.673| 1.540.030 | 7.549.177
ALINAN KREDILER 44.496 51.744 91.413 77.354 |
IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER (Net ) 85.829 51,853 350,130 776,172
Bonolar 85.829 E1.85 350,130 776172
| KIRALAMA NDEN MLOLUKLER 5.581 6.329| 3.163 1.181
Finansal Kiralama 0 2.500 916 106
Faaliyet Kiralamasi 5.581 4,273 2.150 1.087
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderler (-} 0 444 105 ]
 KARSILIKLAR 968 1.752 6.100 15.514
n Haklan Karsilvia 968 1.752 5.850 15.264
| Diger Kargliklar 1] a 150 250
CARI VERGI BORCU 4,759 19,338 38.937 21.796
ERTELENMIS VERGI BORCU 18.207 52.030 241674 406.184
DIGER Y1) 1.505 8.620 16.382 10.019
TKAYNAKLAR 139.568|  320.007 791.231]  1.240.957
Odenmiy sermaye 30.000 50,000 50,000 100.000
Sermaye yedekleri -97 a7 -1.108 1. 108
Kar yedekleri 4.401 6. 586 13.983 18.778
Gecmis yllar kan / zaran 14.8585 75.3m9 131.035 633.814 |
Dinemn net kan / zaran 90379 188,139 457,311 459,475 |
PASIF TOFLAMI 300.913 |  511.673| 1,540,030 2.549.17

Kaynak: Sirket'in Ozel Bafimaiz Denetimden Geomis Finansal Rapor ve Tablolan

3.2.1 Aktifler

yirket’in 2022 ylinda toplam aktif bliyikligli 2021 yilina gbre %70,0 artisla 511,7
milyon TL seviyesine yiikselmistir. Bu yiikseliste Sirket"in finansal varliklar kaleminin
%45,7 artigla 78,6 milyon TL seviyesine, kredilerinde 2021 yilina géire %86,6 artisla
377,4 milyon TL seviyesine yiikselmesi etkili olmustur.

irket’in 2022 yrbinda 511,7 milyon TL olan aktif biyiikligl 2023 yilinda 1.540 milyon
TL seviyesine yiikselmistir. itfa edilmis maliyet ile olciilen finansal varliklar kaleminin
2022 sonuna gore %235,6 artisla 1.266 milyon TL seviyesine ve finansal varliklar
kaleminin 2022 wilsonuna gdre %297,2 yiikselisle 312,2 milyon TL seviyesine
yukselmesi aktif buylkliguniin arts gdstermesinde etkili olmustur.

irket’in 2024/09 doneminde aktif bilyiikligli 2023 yil sonuna gore %65,5 artisla 2,549
milyon TL seviyesine yiikselmistir. itfa edilmis maliyet ile dlcilen finansal varliklar
kaleminin 2023 sonuna gore %75,0 artigla 1.971 milyon TL seviyesine ve maddi duran
varhiklar kaleminin 2023 yilsonuna gore %152,1 yiikselisle 143,6 milyon TL seviyesine
yikselmesi aktif bilyiikliigliniin artis gostermesinde etkili olmustur.

sirket’in 2024/09 itibariyle toplam aktiflerinin %77,3'lni itfa edilmis malivet ile
dlclilen finansal varhiklar, %7,0'sini finansal varliklar, %5,6"sim maddi duran varliklar
ve geri kalan %10,1%ini ise diger varliklar olusturmaktadir.

SEXER YATION MENCL INAESL B
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Aktifler

Sirket Aktifleri (Bin TL)
3. 000, 000

2.500,000 I56.783
2.000.000
1,566,000
1. 000,000

500,000

FETS .
. 312.101

2021 2023 Z0Z3 202470%
Diger Varliklar
o Maddi Duran Varhikiar
m ltfa Eciimis Mallyer e Gicilen Finansal Varlikiar (Net)
Finansal Varliklar

Kaynak: Sirket"in Ozel Bagomsiz Denetimden Gegrnis Finansal Rapor ve Tablofan
Finansal Varhklar
irket’in finansal varhiklan nakit degerler ve satin abindi@inda ya da olusturuldugunda

kredi deger diglkligl bulunan finansal varliklardan olusmaktadir ve itfa edilmis
maliyetleriyle muhasebelestirilmektedir. Sirket"in 2021 yilinda 53,9 milyon TL olan
finansal varbiklan 2022 yibinda bankalardaki artan nakdine bagl olarak 78,6 milyon
TL seviyesine ylukselmistir. Sirket’in 2023 yilinda finansal varliklan 312,2 milyon TL
seviyesine yikselmistir. Bu yukseliste Sirket’in 2023 yih sonunda 197,7 milyon TL
tutanndaki hisse senedi portfdyii ve 114,5 milyon TL tutarina yiikselen bankalardaki

nakdi etkili olmustur.

irket’in finansal varbiklan 2024/09 déneminde 2023 yilsonuna gore %42,9 gerileme
gostererek 178,2 milyon TL seviyesine diismiistiir. Bu bu dististe Sirket’in yatirim
amach olarak sermaye piyasasi araclanm elinden cikarmas: etkili omustur.

itfa Edilmis Maliyet ile Oiciilen Finansal Varhklar-Net (Krediler)

Bilango aktifinde bulunan itfa edilmis maliyet ile dlcilen finansal varliklar kalemi
(krediler); Sirket’in satin alms oldugu tahsili gecikmis alacaklar icin Gdemis oldugu
alim bedelinden bakiye kalan tutarlan ifade etmektedir. Sirket'in 2021 yilinda 202,2
milyon TL seviyesinde bulunan net itfa edilmis maliyet ile dlciilen finansal varliklan
2022 yibinda %86,6 artisla 377,4 milyon TL seviyesine yiikselirken, 2023 yilinda ise
yilik bazda %198,5 artisla 1.126,3 milyon TL seviyesine yilkselmistir. Sirket'in itfa
edilmis maliyet ile Glciilen finansal varhiklar kalemi 2024/09 déneminde 1.970,5
milyon TL seviyesine yilkselmistir. 2024/09 donemi itibariyle itfa edilmis maliyet ile
olclilen finansal varbklar kalemi toplam aktif blylkliginin %77,3"iniG
olusturmaktadir. Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
itibariyle itfa edilmis maliyet ile élgilen finansal varliklar detaylan asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Kriedilere IHskin Bilkgiler (Bin TL)

3112 2021

31428022 31122033 30,049,204

Donem Bass Bakiye 137,299 202.219 37r.355 T. 11'5 7
Dénem Ici Girisler 4.000 80,121 294. 761 406,550
Ddnern icindeki maliyete giden tahsilat -6, 394 -52.403 22,024 -5, 589
Dénem icinde deferleme sonucu yanlan gelir 75.015 168,499 553.002 555,211
_Deder diisiikilgi karsiliklan -7.701 -21.081 -T6.787 60,934
Toplam 202.219 377.355  1.126.308  1.970.545

Kaynak: Sirket"in Ozel Bafsmsiz Denetimden Gecmis Finansal Rapor ve Tablelan
SR YA e DD ER A3
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3. 2.2

Maddi Duran Yarhklar

yirket"in maddi duran varliklan, Sirket’in tagitlan ve demirbaslarindan olusmaktadir.
sirket’in 2021 yilinda 37,2 milyon TL seviyesinde bulunan maddi duran varhiklan 2022
yilinda yilhik bazda %20,1 artisla 44,7 milyon TL seviyesine yiikselirken, 2023 yilinda
2022 yilna gore %27,3 artisla 56,9 milyon TL seviyesine yikselmistir. Sirket’in maddi
duran varhklan 2024/09 doneminde ise 143,6 milyon TL seviyesine yiikselmistir.
yirket, 21 Mart 2024 tarihinde Sumer Faktoring A.S."den KDV dahil 120.000.000 TL
bedelle bina satin almistir. Sirket’in 2024/09 donemindeki maddi duran varliklardaki
artis bu bina abmindan kaynaklanmaktadir.

Diger Aktifler

Sirket’in diger aktiflerini icra ve avukatlara 6denen avanslar, pesin 6denmis giderler,
personelden alacaklar ve diger varliklardan olusmaktadir. Di§er bakiyesi depozitolar,
diger gecici borclu hesaplar, hasilat paylasim gider yansitmalanndan olusmaktadir.
sirket’in 2021 yilinda 4,9 milyon TL olan diger varliklan 2022 yilinda 8,9 milyon TL,
2023 yiinda 42,6 milyon TL ve 2024/09 doneminde ise 253,0 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Diger varliklar kaleminin 2024/09 dénemi itibariyle 212.7 milyon
TL'si iliskili taraflardan, 19.104 milyon TL “si bekleyen POS tahsilat1 alacaklarindan
olugmustur. Diger taraftan Sirket'in 2024/09 dénemi itibariyle satis amacl olarak
aktifinde simflacdid 2.136 bin TL (2023: 636 bin TL) alim maliyetli satis amacli
gayrimenkuld bulunmaktadir.

Kaynaklar

Sirket 2021 yibinda kaynaklannin %46,4'lik kismim ozkaynaklarla finanse ederken,
2022 yilinda bu oran %62,5"e yiikselmis, 2023 yilsonu itibariyle ise %51,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket 2024/09 doneminde kaynaklanimin %48, 7'lik  kismim
dzkaynaklarla finanse etmektedir. Sirket’in 2024/09 donemi itibariyle alinan krediler
kaynaklarin %3,0"lUnd, ihrac edilen menkul kiymetler kaynaklarimn %30, 4°lik kismim
olustururken, diger kaynaklar ise %17,8'lik kisrmm olusturmaktadir,

sirket Kaynaklan (Bin TL)

3,000,000
2.500.000
454.694
2.000.000
1.500.000 307.256 1.2a0857
1.000.000
7o01.231
500,000 31.020 88,069
mp 20 @8
2021 2022 2023 2024709

Alnan Krediler mihrag Edilen Menkul Knymetler = Gzkaynaklar - Diger Kaymaklar

Kaynak: firket"in Ozel Bafimsr Denetimden Gegmis Finansal Rapor ve Tablolan
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Ozkaynaklar

Sirket’in ozkaynaklan odenmis sermaye, kar veya zarar, kar yedekleri ve sermaye
yedeklerinden olusmaktadwr. 2021 yibnda 139,6 milyon TL seviyesinde bulunan
Ozkaynak rakam, 2022 yilinda 320,0 milyon TL seviyesine yilkselmistir. Sirket’in
artan net kar rakam yaminda 2022 wib icinde ddenmis sermayesini 30 milyon TL
seviyesinden 50 milyon TL seviyesine yiikseltmesi Gzkaynak rakammn artis
gastermesinde etkili olmustur. $irket’in artan net kar rakarmina baglh olarak czkaynak
rakam 2023 yilsonunda 791,2 milyon TL seviyesine, 2024/09 donemi itibariyle ise
1.240,9 milyon TL seviyesine yiikselmistir.

Alnan Krediler

sirket’in kullanmis oldugu krediler 2021 wibinda 44,5 milyon TL seviyesinde
bulunurken, 2022 yilinda wilbk bazda %16,3 artisla 51,7 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket’in kredileri 2023 yilinda ise 2022 yilina gore %76,7 artisla 91,4
milyon TL seviyesine yiikselmistir. Sirket’in 2024/09 doneminde kullanmis oldugu
krediler 77,4 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in 2024/09 dénemi
itibariyle kullanms oldugu kredilerin tamam kisa vadeli kredilerden olusmustur.

Ihrac Edilen Menkul Kiymetler

Sirket'in ihrag ettigi borglanma araci ve ihrag edilen borclanma araclanmn faiz gider
reeskontlanindan olusmaktadir. Sirket’in 2021 yilinda 85,8 milyon TL olan ihrag edilen
bor¢lanma araclan 2022 yilinda 2021 yilina gore %39,6 azalisla 51,8 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in 2023 yilinda ihrag ettigi menkul kiymetlerin
biytikligt ise 350,1 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Sirket 2024/09 donemi
itibariyle ise toplam 776,2 milyon TL tutarinda borclanma araci bulunmaktadir.

Diger Kaynaklar

Sirket’in diger kaynaklan; kiralama islemlerinden yiikiimlilikler, karsiiklar, cari
vergi borcu, ertelenmis vergi borcu ve diger yiikiimliliklerden olusmaktadir. Siimer
Varhik'in 2021 yilsonunda 31,0 milyon TL seviyesinde bulunan diger kaynaklan 2022
yilsonunda 88,1 milyen TL'ye ve 2023 wilsonunda 307,3 milyon TL sevivesine ve
2024/09 doneminde ise 454,7 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Bu yiikseliste
sirket'in cari ve ertelenmis vergi borcundaki yiikselis etkili olmustur.

sirket’in ertelenmis vergi borglanna iliskin ayrintilanna asadidaki tabloda yer
verilmigtir. Tablodan da goriilecegi lizere ertelenmis vergi borclaninda artisindaki ana
etken projelerin bugiinkii deger etkisi (IRR-Internal Rate of Return) ile 2021 yilinda
18,3 milyon TL seviyesinden 2022 yilinda 52,0 milyon TL'ye 2023 yilinda ise 243,9
milyon TL ve 2024/09 doneminde 410,5 milyon TL seviyesine yiikselmesidir.

..... 15 ! F1 A28 31.12.2023 A0, . 2024
Kidem Tazminat Karslif 104 -126 -1. 260 1.6
Kullamimarms [zin karsig 50 -125 -495 09
Kiralamalara Iliskin Dizenlemeler =336 -400 =290 =122
Dava Karsils i} 1] TS =15
Projelerin bugiinkl defer etkisi (IRR) 18.337 52,037 243,956 410,519
Sabit Kiymet Dlzeltmeler 396 T43 837 442
Gelirlere iliskin Dizeltmeler 0 0 0 0
Toplam 18,206 52.030 242 674 406,184

Kaynak: Sirket'in Ozel Bafmsiz Denetimden Gecmis Finansal Rapor ve Tablolan
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3.2.3 Mali Yap Oranlan

Sirket’in kaldwrag oram 2021 yiinda %45,2, 2022 yilsonunda azalan yikiimliiliklere
karsin aktiflerdeki artis oranina bagh olarak ¥21,5 seviyesine gerilemis, toplam
yukimliliiklerdeki artisa bagh olarak ise 2023 yib sonunda %28,9 seviyesine ve
2024/09 doneminde ise %33,5 seviyesine yiikselmistir.

Rasyolar 31.12.2021 31122022 31.12.2023 30.09.2024
Kaldwrag Oram (Toplam Yikimldllkler/Toplam Aktifler) 45,2% 21,5% 28,9% 33,5%
Ozkaynak/aktif Toplarm 46,4% B62.5% 51,4% 48, 7%
Faalivet Brit Kar Marji 71,5% 33.8% 82.6% 63,2%
Met Faaliyet Kar marj 59,5% 67.2% 59,9% 51,2%
Met Kar Marji 46,8% 52.7% 46,5% 35.8%
Aktf Karhilig 37,2% 46,3% 48,5% 32,5%
Ozsermaye Karlilig 90,9% B81,9% 89,5% B65,4%

Kaynak: Sirket'in Ozel Bafims Denetimden Gecmis Finansal Rapor ve Tablolan, Seker Yatinm

3irket’in Gzkaynaklanmn toplam aktiflere oram (standart oran) ise son yillarda net
kar rakamindaki artiy sonras! artan dzkaynak biyikligine bagh olarak 2021 yibinda
*46,4, 2022 yilinda %62,5 seviyesine yiikselmis, 2023 yilsonunda %51,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket'in ozkaynaklanmn toplam aktiflere oram 2024/09 déneminde
ise %48,7 seviyesinde gerceklesmistir.

sirket’in 2021 yilinda %37,2 ve %90,9 seviyelerinde bulunan aktif ve dzsermaye
karlilgr 2022 yilinda %46,3 ve %81,9 seviyesinde yiikselirken, 2023 yilsonu itibariyle
%48.5 ve %89,5 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in aktif ve Szsermaye karbihig
2024/09 doneminde ise sirasiyla %32,5 ve %65,4 seviyelerinde gerceklesmistir. Net
kar rakamindaki artis aktif ve Gzsermaye karlib@indaki artista etkili olmustur.

4 Sektor
Varlik yénetim sekttrl dinyada oldufu gibi Tirkiye'de de genc olarak
nitelendirilebilecek, 20 yillik gecmise sahip bir sektérdiir. BDDK lisans: ile faaliyet

gosteren varlik yonetim sirketleri, Bankacilik Kanunu ve VY$ Yonetmeligi ile BDDK
diizenleme ve denetimine tabi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

30.09.2024 mali donem itibariyla Tirkiye'de 28 varlik yonetim sirketi aktif olarak
faaliyet géstermektedir. Rapor tarihi itibariyle varlik yénetim sirketi 28 adet
seviyesindedir. Kaynak : (https://www.bddk.org.tr/Kurulus/Liste/82)

Sektoriin temel olarak fayda sadlachi bankalar ve borglular olmak iizere iki ana grup
bulunmaktadir:

Bankalara saglanan temel faydalar 3 baslikta toplanabilir;

(i)  Banka bilancolanmin sorunlu kredilerden anndirilmast ile TGA
rasyolanmin diismesi, sermaye yeterlilik rasyolarimin gliclenmesi, kredi
notlanmn olumlu etkilenmesi ve fonlama maliyetlerinin de iyilestirilmesi,

(i) TGA dosyalaninin hem tahsilat hem de hukuki takip gibi operasyonel
yuklnun bankalardan devir alinmas,

(iti})  Bankalann esas faaliyet kolu olan mevduat toplama ve kredi tahsisi vb.
alanlarina odaklanmasinda yardimeci olunmas.

Borclular icin saglanan faydalar ise 4 ana bashikta toplanabilir;

=
.
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(i) Daha esnek, uzun vadeli ve genis indirim olanaklan olan yeniden
yapilandirma islemlerinin gerceklestirilmesi,

(i)  Sektdre saglanan vergi istisnalan sayesinde daha diisiik maliyetli céziim
olanaklarimn sunulmass

(iti} Borclarin konsolide olmasimin etkisi ile daha az taraf ile daha etkin ve
miimkiin ¢oziimlerin hayata gecirilmesi

(iv) Risk Merkezi ile entegrasyon sayesinde bor¢ kapatildiinda kredi

sicilinde bilgilerin giinlik olarak giincellenmesi, borclulann finansal sisteme
geri kazandinlmasi.

4.1 Varhk Ydonetim Sekttril Avantajlan

4.1.1 Bankacihk Sektdrii Bliyiiyen TGA BlylkIUgu

Varlik yonetim sektori kurulusundan bugline yiiksek bir ivme ile biyUmustiir. Finansal
Kurumlar Birligi (FKB) tarafindan varlik yonetim sirketlerine yénelik hazrlanan
30.09.2024 tarihli Ozet VYS Sektér Raporuna gire 2011 - 2024/09 dénemi arasinda
yaklagik 126,5 milyar TL tutannda TGA satis1 gerceklesmistir.

FKE sektor konsolide verilerine gore 2011-2024/09 itibariyle yaklasik 22,2 milyar TL
toplam yatinm tutan ile bankacilik sektdriine kaynak yaratrmistir. FKB'nin Eyliil 2024
raporlanina gore ¢ézimlenen alacaklar sonrasinda 103,5 milyar TL yonetilmeye devam
eden kalan anapara tutan bulunurken yaklasik 6,0 milyon bireysel nitelikli miisteri ve
yaklagik 726 bin ticari nitelikli misteri bulunmaktadir.

Sektor konsolide bilango verileri icin kaynaklar:
ht

hittps: | Fwoerw ryf BultendsdikBdmb/ tr/ m

2022 yil itibariyle pandemi sonras1 durgun gecen pazar hareketlenmeye baslamis olup;
FKE sektor raporlarina gore 2021, 2022, 2023 ve 30.09.2024 déneminde sirasiyla satisi
yapilan TGA portfayleri 5,7 milyar TL, 11,7 milyar TL, 14,1 milyar TL, 32,0 milyar TL
olarak gerceklesmistir. 2024 yiimin kalaminda ve ilerleyen yillarda satislann artarak
devam etmesi beklenmektedir. Rapor tarihi itibariyle yapilan toplam TGA satis hacmi
36,5 milyar TL dir.

Sektor, yakalad@ bilyime ivmesini dnlimizdeki yillarda da korumasim destekleyen
glicld dinamiklere sahiptir. Bu dinamikler kisaca asagida dzetlenmistir:

« Bankacihk sektdriindeki biiylimeye paralel TGA hacminin arthi gbriilmektedir.
2014 yilsonu itibariyla 36,4 milyar TL olan TGA tutan 30.09.2024 itibariyle 264,0 milyar
TL'ye yiikselmistir.

(Kaynak: https: [ /www.bddk.org. tr/Bultendyiik)
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Takipteki Krediler{Milyar TL}ESatilan TGA
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Kaynak: Takipteki krediler verisi :BDDK Bankacilik Sektér verileri, https://wew.bddk.org. tr/Bultentylik)

Satilan TGA verisi:FKB 2024/09 VY5 Sektir Ozet Raporu. Bu rapor FKB iivesi varlik yinetim sirketleri ile paylasian
bir rapordur  flerleyen tarhlerde FMB  ‘min resmi  internet  sayfamnda  paylasimaktadir,
il

hitps: / Mwwiwr. (kb org. tr/ eaporlar-ve-vavinlar /raporiar fvarlik-vonetim-sekior-raparls

Bankalann TGA portfoyl satislan 2008 yilinda baslamistir. Bu donemde kamu bankalar
ise sadece 2 kez satis gerceklestirmistir. Gelecek dénemde kamu bankalarimin TGA
satislarina baslamalanmin sektériin bilylimesi agisindan dnemli bir firsat yaratacad
diisiiniilmektedir,

TGA oranlannda yasanan stabil seyre ragmen bankalanin ayirdiklan zarar
karsiliklaninda artis devam etmektedir. 2023 yibmin ilk 6 ayinda beklenen zarar
karsiklan %12,0 artis géstermistir. Bu artistaki en Gnemli kalem bankalann raporlama
doneminden sonraki 12 ay icinde temerriide diismesi miimkiin alacaklar icin ayirdig
karsihiklardir. Bu rakam ilk 6 ayda %32,2 artis gostermistir. Bu durum bankalann
2023/06 doneminde daha ihtiyathl davrandi@im gostermektedir. Ayrilan karsiliklarin
son bir yillik artisi ise daha dikkat cekicidir. Bankalann 2022/06 -2023/06 déneminde
temerriide diismesi miimkiin alacaklar icin aywrdhil karsiliklardaki bir yilik artis %117,3
iken, kredi riskinde Gnemli artig olan misteriler icin ayirmms oldugu karsiliklardaki arts
%47,6 olarak gerceklesmistir. TFRS 9 kapsaminda aynlan bu karsiiklarin toplam
kredilere oram 2022 wilsonu itibariyle %3,01 olarak gerceklesmistir. Bu oran 2018
yilindan bu yana en yiiksek oran olarak gerceklesmistir.

Kaynak: https:// rating.com/files/uploads/npl-gelismeler-kasim-2023-1 367, pdf

Temmuz 2019 da Resmi Gazete'de yayimlanarak ylrlrlige giren 5411 sayili Bankacilik
Kanunu'nun “Karsibiklar, teminatlar ve kayittan diisme™ basbikli 54 iincii maddesinde
bankalann “kayittan silmeye iliskin uygun politikalan olusturmak ve uygulamak,
bunlar diizenli olarak gézden gegirmek, tiim bu hususlan icra edebilecek gerekli
yapilan tesis etmek ve isletmek kaydiyla® TFRS'ye gore kredilerini kayitlanndan
diisebilmelerini hilkiim altina almistir. Bu diizenleme sonrasinda aktiften silinen
kredilerde ciddi artislar oldugu gozlenmistir.

Kaynak: hitps://turkrating. com/files/wploads/npl-gelismeler-kasim-2023-1 347 pdf

TGA satiglart artik belirli bir sistem ve sirec dahilinde gerceklestirilmekte olup;

finansal sistemin ayrilmaz bir parcas: haline gelmistir. Amerika ve Avrupa gibi daha
gelismis ve uzun tarihcesi olan varbik yonetim sektorine sahip pazarlar dikkate
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alinchginda TGA satis siireclerinin portféyiin daha erken gecikme dionemierine dodru
genislemesi beklenebilir.

» Regiile edilen bir sektor olmasi, sektoriin isleyisine gliveni arttirmaktachr. Bu
giiven, sektorin sirdirilebilirligini ve gicli nakit akisim desteklemektedir.
Regiilasyon, beklenen yiiksek standartlan saglayan varlik yénetim sirketleri icin uygun
bir yatinin ortamn saglamaktadir. Yilksek operasyonel, finansal ve kurumsal yénetisim
standartlar aym zamanda yiiksek bir sektdre giris bariyeri de olusturmaktadir. Siimer
Varlik regulasyonlar ile uyumlu bir sekilde ve yiiksek standartlarla calismaktadir. BDDK
tarafindan 14.07.2021 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanarak yirirliie konulan VYS$
Yonetmeligi ile mevcut standartlar yikseltilmistir. Bu standartlar aym zamanda stz
konusu diizenlemelere uymakla yiikimll olan varlik yénetim sirketlerinin itibanim
yikselten ve koruyan bir etkiye sahiptir.

*« Finansal ekosistemin saghkh cabsmasi icin Gnemli bir fonksiyonu yerine
getirmektedir. Bankacilik sektorii bilancolanna bakildiinda, banka bilancolarinin
tasichg) kredi hacimlerinde coSunluk saghkl ve canh kredi miisterilerinin olusturdugu
gorulmektedir. Takipteki kredilerle, yani borglanm ddemekte zorlanan miisterilerle,
canli kredi misterilerinin bankalarda aym operasyonel siirecler dahilinde takip
edilmesinin, takipteki borglularla uzun vadeli, esneklik ve yeniden yapilandirmalar
saglanabilecegi icin canl kredi miisterisinde kredi 6deme davramslaninda bozulmaya
yol agma riski bulunmaktadir. Bu alacaklarin varlik yonetim sirketi catisi altinda
yapilmas durumunda bu risk ortadan kalkmaktadr.

Sektor hem ekonomik daralma hem de biiyiime danemlerinde karb bir i3 modeline
sahiptir.

Foplam Krediler (Milyar TL) & Tahsili Gecikmiz Alacak Oranlan
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TGaA Oran :Takipteki Erediler in Toplam Kredilere oramm ifade eder,
Kaynak: Toplam kipteki krediler verisi :BDDK Bankacilik Sektér Verfier!, https:/ /www, bddk. org. tr/ Bultenwllk

Bankacilik sektdri TGA oranlan artis donemlerinde TGA portfiyil ihalelerinin arttig
donemler olarak goze carpmakta ve bu artis VYS sektori firmalan icin yatinm
firsatlanmin arttif: donemler olmaktadir. Ornek olarak; bankacilik bilancolarinda 2017
yill TGA oram %3 iken, 2018 yilinda bu oran %3,8%e yiikselmistir (TGA'lar yaklasik %30
artig gostermistir). Bu dinemi takip eden 2019 yilinda ise TGA satisi bir dnceki doneme
gbre %33 artis gostermistir. Bu donemler varlik yonetim sirketleri icin yatinm
firsatlanmn artti@ bir dénem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan TGA oranlan 2019
yihindan itibaren diisme edilimindedir. %ﬁj 9 yilinda %5,7 seviyesine yiikselen TGA oram
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2020 ywhinda %4,3’e, 2021 yilinda %3,3 ve 2022 yilinda ise %2,2 seviyesine 2023 yilinda
®1,6 seviyesine gerilemistir. BDDK Bankacihik Sektorii Konsolide bilanco verilerine gore
TGA oranlan 30.09.2024 itibariyle %1,8 seviyelerinde bulunmaktadir.

Toplam TGA Satis Hacmi (Milyar TL -Kimidilatif)
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Kamynak: BDDE Bankacibk Sektor verileri, FEB 2024709 kapansy verileri we 2024/09 itibariyle kamuya
atiklanan ihale verileri eklenerek bulunmastur, (Kamuya agik olmayan tekil veriler dahil degildir.)

Banka bilancolarda artan TGAlann coziimlenmesi igin 2020 yiinda da satis
beklenmekteyken Covid-19 doneminde alinan ekonomik tedbirler ve BDDK tarafindan
getirilen kredi simflandirmasina iliskin borc erteleme tedbirleri ile bu siirec belirli bir
stre ile ertelenmis olup, sektor 2020 yilim duragan gecirmistir.

BODK tarafindan alinan 17.03.2020 tarih ve 8948 karar gerefii uygulamaya konulan
degisiklik;

“Ulkemiz de dahil olmak iizere bircok lilkeye yayilan COVID-19 salgim neticesinde
ekonomik we ticari faaliyetlerde olusan aksakbiklar nedeniyle, Kredilerin
Simflandintmas ve Bunlar Icin Aynlacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmeligin 4 incii ve 5 inci maddeleri kapsaminda kredilerin donuk alacak
simflandinlmas: icin ongorulen 90 giin gecikme siiresinin, bu Kurul Karan tarihi
itibariyle Birinci ve Ikinci Grupta izlenen krediler icin 31.12.2020 tarihine kadar 180
gin olarak uygulanmasina ve 90 giinlik gecikmeye ragmen Ikinci Grupta
siniflandinlmaya devam olunan krediler icin ayrilacak karsihklarin, bankalarin TFRS 9
kapsaminda beklenen kredi zaranmin hesaplanmasinda kullanchklan kendi risk
modellerine gire aywrmalanna devam olunmasina, - Amlan Yonetmeli@in 4 Unci
maddesinin birinci fikrasimn (c) bendinin besinci alt bendinin 31.12.2020 tarihine
kadar uygulanmamasina, Bu karann Kurulus Birliklerine duyurulmasina ve Kurum
internet sitesinde yayimlanmasina karar verilmistir.” Seklinde wuygulanmaya
baslamistir, BDDK tarafindan 9795 nolu ve 16.09.2021 tarihli karar geregi bu uygulama
30.09.2021 itibariyle sonlandinlmstir.

(8948 nolu karar icin Kaynak hitps://'www.bddk org. toMevzuat DokumanGetir775)

(9793 nolu karar icin Kaynak heps:/f'www. bddk.org.trMevzuat DokumanGCetir/ 1059)
2021 yilsonunda TGA satiglan tekrar artmaya baslamistir. 2023 senesi ve Eyliil 2024

donemi itibariyle TGA satislan artarak devam etmektedir.
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milyar | Bireysel Segment TGA | Kobi/Ticari/Kurumsal TGA Fexdam
TL Satiglan Satiglary
2021 33,2 35,2 68,4
2022 37,4 42,6 80,00
2023 | 46,1 48,3 94,5
2024/09 | 68,0 58,5 126,5 |

Kaynak: 2021 Yili verileri 2020 PWC Turkiye Tahsili Gecikmiz Alacaklar Satis Pazan raporu verilerine
kamuya agik ihale bilgileri eklenerek elde edilmistir. (Kamuya agk olmayan tekil wveriler
bilinmemektedir).

Toplam TGA 5atis Hacmi verisi; 2024 Eylil verileri Finansal Kurumlar Birligi Evlil 2024 VY5 Sektdr Ozet
raporu verilerine kamuya acik ihale bilgileri eklenerek bulunmustur. (Kamuya agklanmayan ihale
bilgileri bilinmemektedir).

Ekonomik toparlanma ve takip eden blyime donemlerinde ise tahsilat
performansindaki artis, portfoy wve sirket karlib@ Uzerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir.

Sektorln temel bilyume dinamiklerine ek olarak 2021, Mart ayinda aciklanan Reform
Paketindeki iki bashiin da mevcut ve yeni olusacak TGA stokunun coziimiine ek bir
ivme kazandirdig1 gozlemlenmektedir. Bu paket kapsamindaki 2 baslik Varlik Yonetim
Sektorl icin cok onemlidir: (i) Bankacibk Aktif Kalitesinin Arttinlmasi (ii) Varlik
Yonetim Sirketlerinin Kapasitesinin Giclendirilmesi. Reform Paketi ile finans
sektoriniin alacak satislarimin daha da kolaylasarak artmas ve aym zamanda sektdre
yabanc yatinma ilgisinin artmas: beklenmektedir.

Reform paketi ile birlikte;

« VYSlerin Finansal Kurumlar Birligi'ne liye olmas: saglanmistir.

* VY5lerin daha glicli bir yap icerisinde faaliyet gbstermeleri icin 14 Temmuz
2021 tarihinde Resmi Gazete'de VY$ Yonetmeligi yayimlanmis olup, amlan
yonetmelikle VY5'lerin; zorunlu odenmis sermayelerinin artinlarak daha
gliclil bir mali yapiya sahip olmalar, mali ve finansal isleyisleri ile miisteri
iliskilerinde uygulanacak esaslar ve TGA satis siireclerinin dizayn edilmesiyle
daha saglam bir yap icinde yer almalan saglanmstir.

Aynica, 03.11.2022 tarihinde Tirkiye Biiyiik Millet Meclisinde 7420 sayili Gelir Vergisi
Kanunu ile Baz Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun kabul edilmistir. Soz konusu kanun, 09.11.2022 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanarak, yayim tarihinde ylrirlige girmistir. Amlan kanunun Gecici 3. Maddesi
uyarnnca, varlik yonetim sirketlerince, bankalardan 15.08.2022 tarihi {bu tarih dahil)
itibanyla devir ve temlik alinan ve amlan kanunun yurirlige girdigi tarih itibanyla
anapara takip bakiyesi 2.500 Turk liras1 ve altinda bulunan bireysel nitelikli her tiirli
kredi sozlesmesinden kaynakll alacaklann anapara takip bakiyesinin yans; kalan
anapara, faiz, masraf, vekalet iicretleri ve benzeri alacaklanmn takibinden feragat
etmeleri sarti ile Hazine ve Maliye Bakanbi@ biitcesinden TSMF'ye aktarilan tutardan
TSMF'nin istiraki olan varlik yonetim sirketi aracibi@ ile Gdenir. Bu kapsamda tasfiye
edilecek tutar bir gercek kisinin tim varlik yonetim sirketlerine olan borc toplam
dikkate alinarak tespit edilir. Kapsama giren alacaklara karsibk maddenin yiiriirliige
girdigi tarihten sonra varlik yonetim sirketlerince yapilmis tahsilatlar bu sirketlerce
iade edilir. Sirket tarafindan yapilan analizde ilgili diizenleme ile Hazine ve Maliye
Bakanlig) biitcesinden kargilanacak olan 2.500 TL ve altinda bulunan bireysel nitelikli
bor¢ tutanimin 25,6 milyon TL anapara borcu bulunmaktadir. Sirketin ilgili borca kars
bu diizenleme ile vyaklapk 12,8 milyon TL tutannda tahsilat sa@lanmasi
beklenmektedir. . :
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4.1.2 Silimer Varhk'in Sektdrdeki Konumu ve Avantajlan

Sumer Varlik, Bankacilik Kanunu, VY5 Yonetmeligi ve diger ilgili mevzuata gbre ve
BDDK gozetim ve denetimine uygun olarak, wvarlik y@netim sekt&riinde faaliyet

gostermektedir.
30.09.2024 tarihli BDDK sektor verilerine gore;
(https: / Swiww. bddk. org. tr/ BultendylikBdmk /tr/ Gosterim /YYSBasit RaporGetir)

Sektoriin toplam aktif blyiikligl 29,4 milyar TL olurken Sirketin bilanco aktif
biiyiikligilindeki 2,5 milyar TL'dir. Sirketin aktif biiyiikligline gbre sektér icindeki pay
%8,6'dr.

Sektoriin toplam faiz geliri 13.018 milyon TL olup Sirket'in toplam faiz geliri 1.312
milyon TL ve sektor icindeki payr %10, 1 dir.

Sektoriin toplam net kan 3.116 milyon TL olup Sirket’in net kan 469.475 bin TL ve
sektor icindeki pay %15,1'dir.

30.09.2024 itibariyle sektorde toplam personel sayis1 2.393 adet olup Sirket'in
personel sayisi ise 188"dir.

Sumer Varlik konusunda uzmanlasms dahili tahsilat, hukuk birimleri ve tiim Tiirkiye'ye
yayilms sozlesmeli hukuk blurosu ag ile tiim borglularla iletisime gecerek hukuki islem
yapabilmektedir. Sirket'in; alacaklisi oldudu borclular igin UYAP Uzerinden aktif
malvarhigi ve teminat sorgulamasi, MERNIS (Merkezi Niifus Idare Sistemi)- MERSIS
(Merkezi Sicil Kayit Sistemi) sorgulanm sistematik yapabilme, Risk Merkezi lyesi
olmasi sebebiyle borglu memzug riski bilgilerini ve iletisim bilgilerini edinme yetkisi
bulunmaktadir.

Sumer Varbik kurulus tarihi itibariyle agirbikh portféy abmlanm 2016-2019 seneleri
arasinda gerceklestirmistir (2016-2019 periyodunda alinan toplam TGA anapara
biylikligi 4.329 milyon TL'dir). Bu periyod Sirket icin Varlik Yonetim Sekt&rii’ niin izl
biiylidiigii TGA Portfoy ihalelerinin hizla arttid yatinmlar ve artan arz ile birlikte
maliyet avantaji yaratti@ bir dénem olmustur,

VY5 Sektord ve Stmer Varlik TGA Sabis Rasyolan Gelisimi

RERERREHA S
e LV BakDOr] gl Varki

Kaynak:Sirket veriler

*satiy rasyolan finans kuruluglanmn kamuya agikianan ihale sonuglan baz alinarak ve o danem icinde yapalmes tim
segment satislannsn ortalamassdir,

Satig Rasyosu: Ihale sonucu olusan sabis bedelinin satiss yapilan TGA anapara tutanna bé
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VY3 Sektorll Satilam TGA Segmenti Bazh Satis Rasyolan Gelisimi®
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Kaynak:Sirket verileri

*satig rasyolan finans kuruluglannin kamuye agiklanan ihale sonuglar bar alinarak ve o dinem i¢inde yapilms
i segrient satidlarimn orbalamasnair.

Satrs Rasyosu: {hale sonucu olugan saty bedelinin satis yaprian TGA anapara tutanna béltinmesi fle elugan orani
ifade eder.

Yukarrdoki tabloda 2024 verileri ceyreklik bazda verilmis olup, 2024709 ticari segmentin genel ortalamas: %30,25,
Birsyzel segmentin sendl ortalomaesr ise K37, 64 'dilr.

Gelisen teknoloji sayesinde Sirket'in; alacaklisi oldugu borclular icin UYAP lzerinden
aktif malvarlign ve teminat sorgulanim, MERNIS (Merkezi Nifus Idare Sistemi)- MERSIS
(Merkezi Sicil Kayit Sistemi) sorgulanm sistematik yapabilme, Risk Merkezi iyesi
olmas sebebiyle borclu memzug riski bilgilerini ve iletisim bilgilerini edinme yetkisi
bulunmaktadr.

Sirket tahsilat siireclerinde kullamlan tam entegre Recall program sayesinde aklls
santral basta olmak ilzere sahip oldugu teknolojik altyap1 sayesinde; aym anda
binlerce borcluyla yazil (SM5 (short message service - kisa mesaj hizmeti), ve sozlii
iletisime gecme, borglu fletisimini gerceklestirme, Mzl ve toplu islemler yaparak
gayrimenkul, menkul, maas haczi gibi hukuki islemlerin takibi, gerceklestirilen her
turli islemi Recall yazihm program iizerinde takip etme, ise uygun olarak raporlama
olusturma ve revize edilebilecek i3 modeline gore uygun yazmbm gelistirme
yeteneklerine sahiptir.

4.1.3 Simer Varhk'in Sekttr Tecriibesi ve Insan Kayna@h Niteligi

Varlik yonetim is kolu, finans ve hukuk dallanndaki bilgi birikiminin ve tecriibenin ic
ice gectigi ve entegre bir sekilde calismasi gereken bir is alamdir. Dolayisyla, her iki
alanda da konusunda uzmanlasmis ekiplere gereksinim duyulmaktadir. Simer Varlik,
2015 yilindan bugiine 9 yildir bu iki alanda uzmanlasan ekipleri ve bu iki alam birlikte
kapsayan teknolojilere yaptig yatinmlarla dnemli bir rekabet avantaji saglamistir,
Sirketin ust yonetim kademesinin (miidiir ve {zeri personel) tamami 10 wil ve Ustii
sektor ve finans tecriibesine sahip nitelikli insan kaynagindan olusmaktadir.

Varhk Yonetim Sekttrli is modeli iki asamali olarak degerlendirilmektedir. Birincisi
portfoy degerlenmesinin yapilmasi, ikincisi ise satin alinan portféylere iliskin
uygulanan tahsilat ¢oziim siirecleridir. Sumer Varlik kuruldufu tarihten 30.09.2024
tarihine kadar gecen 9 yil icerisinde 16 adeti banka olmak iizere 47 farkl finansal
kurulustan toplam 7,1 milyar TL anapara hyy:uklugunde ve 307 bin adet borclu olmak
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Uzere 667.418 adet takip dosyasi satin almis ve bilyiikliigli ve tasichi) finansal
biryikiukler itibariyle sektorde gerekli olcek biyiikligine ulasmistir. 2024/09
itibariyle Sirket’in kalan ana para portfoy bilyikligli 5,7 milyar TL seviyesinde
bulunmaktadir.

Sirket'in 30.09.2024 tarihi itibariye ibra ettigi ve finansal ekosisteme vyeniden
kazandirdh@1 100.491 adet misterisi bulunmaktadir. Mevcut misteri sayis1 ve ibra
edilen musteri ve dosya adet biyukliikleri hem siirec gelistirme hem de dosya
degerleme de misteri cesitlifini analiz anlaminda avantaj sadlamaktadir. Sirketin
satin almis oldugu portfdyler dengeli olarak secilmekte ve herhangi bir sektér, miisteri
uzerinde risk olusturacak yogunlasma olmamasina dikkat edilmektedir.

30.09.2024 itibarwyla %601 lisans ve lisansistl, %401 6n lisans ve alti mezunu olmak
lizere toplam 188 calisam vardir. Cabisanlarin %62'si kadn; %38 erkektir. Stiimer Varbik;
bireysel ve ticari tahsilat birimlerinde miisterilerle birebir temas halinde olan, iilke
genelinde rapor tarihi itiban ile 222 sbzlesmeli hukuk biirosuyla calisan ve kendi
biinyesinde 10 sirket avukat: bulunan bir yapiya sahiptir. Sirket ayrica alamnda uzman
bilgi - teknolojileri ekibine sahiptir.

Simer Varlik teknolojiyi verimli kullanan bir Sirket olmanin yam sira insan kaynadina
da yatinm yapmay1 ¢ok dnemsemektedir. Tim tahsilat ekipleri ise alim itibariyla her
deneyim seviyesinde ihtiyaclarina tzel tasarlanms ve uzmanhiklarina yonelik dzel
iceriklerle hazirlanmis bir egitim ve gelisim slirecine dahil olur. Hem teknik tarafta
hem de yetkinlik boyutunda cabisanlann egitim ihtiyaclan streklilik arz ederek
yonetilir.

sumer Varbik kullanmis oldugu teknoloji tabanl tahsilat program Recall ile teknolojiyi
verimli kullamirken bir yandan da personelin gelisimine ve egitimine verdigi 6nem ile
operasyonel verimliligini arttirarak personel bagina tahsilatlanim arttirmaktadir. Sirket
teknolojik uygulamalan ve personeline saglamis oldugu egitimler sayesinde;

» Regilasyonlara uygun ve uyumlu tahsilat siirec ve insan kaynag
olusturmasim saglamaktadir.

e Bir yandan merkezi ve teknolojik fiyatlama yénetimiyle dogru borg
fiyatlamalan yapmakta ve tahsilat ekiplerinin hedef odakhi calismasim
saglamaktadir.

= Diger yandan yapiimas gereken hukuki islemleri merkezi olarak tespit
ederek ve takip ederek hukuk ekiplerinin verimli calismasim saglamaktadr,
Boylece daha cok misteri dosyasinda islem yapilmaktadir.

Yapilan fyilestirmelerin sonucu olarak Sirket'in personel basina tahsilat performans:
yillar icinde artmistir.

2021, 2022, 2023 ve 2024/09 dinemlerinde toplam personel basina diisen ve tahsilat
personeli bagina diisen ortalama tahsilat tutarlan asagida yer almaktadir.
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Tahsilat Personeli & Toplam Perseonel Basina Disen Tahsilat (Bin TL)
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Kaynak: Sirket

Kampanya altyamsi ile misteriye ozel ve cok kanalli teklif ileten sistemlerin kullamma
alinmas) sayesinde Sirket, her gecen giin daha fazla borcluyu borcunu Gdemesi
sonrasinda finansal piyasalara geri kazandirmaktadir.

4.1.4 Derin Veri Tabam ve Teknolojik Altyapis:

30.09.2024 itibariyle 7,1 milyar TL tutarindaki toplam satin alinan anapara biyiikliigi
ve 307.337 adet musteriden olusan portfoy yapisina dayanan genis veri tabam ilk
asamada ihale oncesi portféy degerlemelerine, ihale kazamldiktan sonra da
operasyonel verimliligi arttirmaya yénelik performans takibine ve borclu ozelinde tekil
fiyatlama olusturulmasina cok Gnemli katk: saglamaktadir.

yirketin  tahsilat, raporlama, kampanya yonetimi, muhasebe wvb. gibi tim
fonksiyonlanina hizmet edebilen entegre yazlim program Recall ihtiyaclar
cercevesinde siirekli gelistirilebilecek esnek yapiya sahiptir. Programin ana omurgas
sirket bilnyesinde islem goren yaklasik (agik/kapall) 667 bin adet takip dosyamn
tekillestirilip, kendine ozgli bir sekilde takip edilerek tahsilat verimliliginin
surdlrilmesi Uzerine kuruludur. Gerek tahsilat ve hukuk birimleri gerekse Sirket'in
raporlama, yasal kayitlar, Risk Merkezi basta olmak Uzere bildirimler gibi cesitli
ihtiyaclanina gore tasarlanmstir. Gerek kamu otoriteleri tarafindan gerekse is akisinin
geregi olarak ortaya ¢ikan glincelleme ihtiyaclan hizli bir sekilde programa entegre
edilebilen dinamik bir yapiya sahiptir. Sirket bu program ile ilgili profesyonel yazilim
firmasindan hizmet satin almaktadr,

Mevzuat gereg@i Risk Merkezi'ne giinlik raporlama yamilmak zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu bildirimler icin gl altyap gerekliligi bulunmaktadir, BDDK’ya ek
olarak Risk Merkezi de kendisinin yiliriitt(igii giinlik risk paylasimi islemlerinin kontrolii
ve dogrulugunu saglamak igin diger banka dist mali kurumlar gibi varlik y8netim
sirketlerine yilda 1 kez kapsamb sistem denetimi zorunlulugu getirmistir. Denetimden
gecemeyen kurumlann risk paylasimi durdurulmakta, para cezalan giindeme
gelebilmektedir. Simer Varbk tim bu bildirim ve denetim gereksinimlerine yanelik
gerekli altyapiya sahiptir. Misteri hukuk yénetiminde kullamlan teknolojik altyapi
ancak uzun vadeli yatinmlarla egitimli ve tecriibeli calisanlarla saglanabilmektedir.
Sirketin teknolojik altyapwya yaptifi yatinmlar sayesinde, &zellikle Covid -19 ve
benzeri olagan disi gelismelerde tum cabisanlanm aym_giin mobil /uzaktan
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calisabilecek sekilde organize edebilecek kabiliyeti ve teknolojik donammi mevcuttur.
Ayrica girketin bilyime hedefleri dogrultusunda mevcut altyapr ile ilave yatinm
yapilmadan sirketi 2 kat biiyiitebilecek teknolojik altyapiya sahiptir.

yirket yaptig teknoloji yatinmian ile finansal borglann tahsil sireclerinde, deneyimli
bankaci ve hukukcu kadrolanmin bilgi birikimini kullanarak tim islem siireclerini,
kullandig Recall sistemine yansitmis, her bir is siireci igin uzman ekipler olusturarak
kitlesel ve mizl islem yapabilme, gorev ve akislan sistem lzerinden izleme, hedef
odakl tahsilat gerceklestirme ve etkili koordinasyon yetenedi kazanmistir. Hukuki
sUreclerle koordineli iletisim sirecleri, tahsilat iz ve verimlilifini Gnemli dlciide
arttirmistir.

Jirket’in tahsilatlan mali tablolarda “kredilerden alinan faizler” kalemi altinda
muhasebelestirilirken, tahsilat verimliliginin dlclilmesi amaciyla Sirket'in kullanmakta
oldugu yazihm Gzerinden takip ettigi bir veridir. 2024/09 verisinden Brnek verilecek
olursa; 5irket ortalama olarak 100 TL' lik bir anapara alacag) icin 3,4 kati yani 340 TL
tahsilat yapmaktadir. Yillar itiban ile tahsilatin anaparaya oram asagidaki tabloda
verilmektedir.

Toplam Tahsilat/
Toplam Tahsilat Anapara Kapama

2021 129.677.717 105%

2023 248.391.910 154%

2023 548.589.839 191%
2023/09 340.550.028 192%
2024/09 T88.968.746 340%

Kaynak: Sirket

4.2 Varhk Yonetim Sektdril Dezavantajlar

4.2.1 Sektorde Artan Firma Sayis ve Yiikselen Rekabet

sektorde 30.09.2024 mali tablo dénemi itibariyle varlik Yonetim sirketi sayisi 28
seviyesinde bulunmaktadir. Rapor tarihi itibariyle varbik yénetim sirketi 28 adet
seviyesindedir.

VY3 yonetmeligi madde 18/2 uyarinca "Kurumun denetim ve géizetimine tabi kaynak
kuruluslar, yalmzca miinferit bir risk grubunu iceren alacaklar haric, alacaklarim varlik
yonetim sirketlerine ihale usulii disinda bir yontem ile devredemezler” hilkmii uyarinca
kaynak kuruluslar yalmizca minferit bir risk grubunu iceren alacaklar haric,
alacaklanm ihale usulii diginda devredemezler. VYS sektbriinde faaliyet gBsteren
sirket sayisimin artmasi, ihalelere katilan VY5 sayisim ve dolayisiyla ihalelere katilan
VY53 sayisim ve dolayisiyla talebi arttrarak TGA fivatlannin yiikselmesine neden
olmaktadir.

Satin Alma TGA Rasyolari i
Milyon TL | 2018 | 2016 | 2017| 2018|2019 | 2020 | 2021 [ z022] 2023 z0z4/09
Satin Alma Byl 180,68 (905,8| 1.636,6 902,46 884 17,7] 12| 2a8| w1177 12723
| Satin Alma Maltyeti 24| 96 me| 02| 31.5] o9 40| a0, 795 406,56
Sumer Yarlik Yonetim Satm Alma Rasyolan 1,88 7.7%| 44%| 3,3 36x] s.ox[asm || 264 11,95%
Varlik Yioetin Sektord Satn Alma Rasyolar® | 13%| 10%| 6% | 45| 4%] 11%| 13%| 18%|  36% %,0%

Kaynak: Sirket

‘Finansal Kurumicr Birlifine dye Rururmlarin

oftdufu kamuya ocrklanan fhale sonuglan bar alinarak
olugtwrulmug Simer Varhk Yonetim A.§ tarafindan hazirianan veridir. Tiim segmentlerde yaprian satrsiarin
ortalama satin alma rasyslar ortalamasidir,
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Bankacibk ve Diger Finansal Kuruluslar'in Yeterli Miktarda ve/veya TGA Satisi
Yapmamas

Sirket’in faaliyetleri banka ve diger finansal kurumlardan satin ald@ alacaklardan,
yapacag tahsilata bagh olmakta olup, TGA satislaninin gecikmesi, azalmasi veya hic
yapilmamas! TGA portfoylerinin alim maliyetlerinin yiikselmesine neden olmakta bu
ise jirket’in faaliyet sonuclan ve finansal getirilerini olumsuz etkileyebilmektedir.

Ornegin Covid 19 pandemi déneminde sektérde TGA arzinda daralma yasanmistir,
Ozellikle BDDK tarafindan getirilen kredi simflandinlmasina iliskin borg erteleme
tedbirleri TGA satis hacimlerinin daralmasina neden olmustur. 2021 wilimn son
ceyreginden itibaren pandemi ddneminin etkilerinin azalmas1 ve normallesme ile
birlikte bankacilik sektori Uzerindeki regilatif lisitlamalann etkisi azalmig ve
beklenen TGA satislan tekrar baslamstir.

4.2.2 Diizenleyici Kurumun Sektari Kisitlayie Reglilasyonlar

01.11.2006 tarihli Mulga VYS Yonetmeliginde borglu iletisim faaliyetleri ve finansal
tiketicilere iliskin herhangi bir hikim bulunmazken, yurirlikte olan 14.07.2021
tarihli VY5 Yonetmeligi "Finansal tiketicilere iliskin hitkiimler™ baslikl 23. maddesinde
yer alan;

"MADDE 24 - (1) Devralinan alacagin borclusunun, finansal tiketici oldugu hallerde
varlik yonetim sirketleri tarafindan;

a) 20 nci maddenin birinci fikrasi uyannca bildirimde bulunulmasina raimen borcun
odenmedigi hallerde resmi tatil giinleri ve Pazar giinleri haric olmak lzere sadece
09.00-20.00 saatleri arasinda borgluyla ya da 21 inci maddenin ikinci fikrasinda borgla
ilgili veya yetkili oldugu belirtilen diger kisilerle iletisim kurulmasi ve bunlar disindaki
kigilerle iletisim kurulmamasina yonelik tedbirler alinmas,

b) Tahsilat konusunda 21 inci maddenin lciincli fikrasina uygun olarak, borclunun
Risk Merkezi veya -elektronik haberlesme isletmecilerinin rehber hizmetleri tizerinden
sorgulanan ya da kaynak kuruluslar veya borglu tarafindan bildirilen telefon numaralan
uzerinden ve gerekli giivenlik teyidinin yapilmas suretiyle iletisim kurulmas:,

c) Borcluya ulasilamadii durumlarda, arama sayisinin farkh telefon hatlanndan
yapilan aramalar da dahil ginde en fazla lic, mesaj sayisimin ise bir ile simrl tutulmas,
borgluya ulasildigi ve konunun aktarldig durumlarda ise borclunun kayit altina alinmis
nzas! bulunmadikca bir sonraki aramaya kadar asgari bes is giinii gecmesi, borclu
olduguna dair varlik yénetim sirketinin elinde somut belgeler olmadikca borcunu kabul
etmeyen, herhangi bir uzlasmay! reddeden ve kesinlikle aranmak istemedigini acikca
ifade eden kisilerin aranmamas,

d) Internet sitesinde veya yapilan yazlh ve sozlii bildirimlerde numarasi acikca
belirtilen ¢agn merkezlerinden arayan kisinin bor¢lu olduguna yénelik borclu kimlik
bilgileri Uzerinden giivenlik teyidi yapilmak suretiyle borca iliskin her tiirlii bilgi ve
belge talebinin abinabildigi, sikayet ve itirazlann kaydedildigi ve saklandid, varlik
yonetim sirketlerinin mesai saatleri icinde siireklilik arz edecek, kolay erisilebilen bir
sistemin tesis edilmesi ve isletilmesi,

e} 20.5.2020 tarihli ve 31132 sayilh Resmi Gazete 'de yayimlanan Banka Cagn
Merkezlerinin Hizmet Seviyesinin ve Kalitesinin Belirlenmesine iliskin Yonetmeligin 5
inci ve B inci maddelerinde belirtilen oransal simrlara uygun olarak cagn merkezi
hizmetinin verilmesi, zorunludur,”

Hukumleri uyaninca VY$ sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin ozellikle iletisim
faaliyetlerine iligkin kisitlamalar getirilmis olup, kisitlamalann arttinlmas: ve/veya

azaltilmasinda yetkili kurum BDDK'dir. BDDK lletisim faaliyetleri ile birlikte Sirket’in
hukuki takiplerine ek kisitlamalar getirme yetkisine sa i

L e T e AT
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Degerleme Calismasi
Degerleme Ydntemleri

Is bu &n degerleme calismasimin hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme
Yaklagimlan ve Yantemlerinde belirtilen lic degerleme yaklasim (Maliyet Yaklasimi,
Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklasim) dikkate alinmistir,

UDS icerisinde UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylanin degerlemesi ile ilgili
olarak 70,1 maliyet yaklasim ile ilgili madde uyarinca, belli durumlar disinda
isletmelerin  ve  isletmedeki paylarin  degerlemesinde, uygulanamaz
degerlendirilmesine yer verilmistir. Malivet yaklasiminin uygulanabilecegi durumlar
olarak; a) isletmenin, karlann ve/veya nakit akislanimin glivenilir bir sekilde tespit
edilemedigi ve Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerde yapilacak
karsilastirmalanin pratik veya giivenilir olmad@, ilk dénemlerinde veya kurulus
dineminde olmasi, b) isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri
standarchmn 70.8. ve 70.9. nolu maddelerinde tarif edilen toplama yonteminin
uygulandi@ bir yatinm ortakhig veya holding sirketi olmas: ve/veya c) isletmenin
siirekli olmamasi ve/veya varbklanmn tasfivedeki degerlerinin isletmenin strekliligi
kapsamindaki isletme degerini asabilmesi sayilmaktadir. Sirket yukanda sayilan
kriterler kapsaminda olmadi1 degerlendirilmis we maliyet vyaklasimimin
kullamimasimin uygun olmayacag sonucuna vanlmstir,

Bu raporda, Sirket paylanimin degerinin tespit edilmesi amacyla;

1) Pazar Yaklasim kapsaminda “Carpan Analizi” ve )
2) Gelir Yaklasimi kapsaminda ise “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)"
yontemlerine yer verilmistir.

Piyasa Carpanlan Analizi Yéntemi: Piyasa bazh bir yontem olup sirket dederi,
sirketin faaliyet gosterdi@i sektGrde olan ve borsada islem géiren sirket degerleri ve

carpanlarn gdz ontne alinarak hesaplanmaktadir. Carpan Analizi yonteminde
kullamlan baslica degerleme carpanlan asafida yer almaktadir.

Firma Dederi/ Diizeltilmis Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK -
FD/Duzeltilmis FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Pivasa Degeri ve

aym tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun
(Met Borg=Kisa Vadeli Finansal Yukimlilikler+Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliliikler-
Hazir Degerler (Makit ve Makit Benzerleri+Finansal Yatinmlar)) toplanmasiyla
hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibariyle son 12 aybk Diizeltilmis Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar {Diizeltilmis FMFEI-K} rakamina bolinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis FAYOK hesaplamas:; net dénem kanndan kredilerden alinan faizler,
bankalardan alnan faizler, diger faiz gelirleri, net ticari kar/zarar disiiliirken net
tahsilat gelirleri, sirdirulen faaliyetler vergi karsiigi, kiralama faiz giderleri,
kullamlan kredilere verilen faizler, ihrac edilen menkul kiymetlere verilen faizler,
beklenen zarar karsibk giderleri ile amortisman giderleri, itfa paylan ve
gayrimenkul ve tasit kira giderleri eklenerek hesaplanmaktadir.

(Diizeltilmis FAVOK: Dénem net kan-kredilerden alinan faizler-bankalardan alinan
faizler-diger faiz gelirleri-net ticari kar/zarar- gayrimenkul ve tasitlar icin ddenen
kira tutan+net tahsilat gelirleri+siirdiiriilen faaliyetler vergi karsilifi+kiralama faiz
giderleri+kullamlan kredilere verilen faizler+ihrag edilen menkul kiymetlere verilen
faizler+beklenen zarar karsihk giderleri+amortisman+itfa paylan)

Fibd MENKUL PG
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Sirket’in diizeltilmis FAVOK hesaplamas) asafidaki tabloda verilmistir.

30,09, 3023

PO, PO

Tilhklandirbmeg

Ddnem net kan 497,311 : A .
Stirdirilen faaltyetler vergl karplhi 250.885 89.567 201.659 362.977 |
Kiralama faiz giderleri 1.352 1.091 45 757
Bankalardan alman fakzler -21.055 12.526 26.091 34.520
| Diger Faiz Gelirleri = -12.408 0 47,39 39999
Kullanilan kredilere verilen faizler 12.957 B.578 37.328 41,707
Ihrac edilen menkul knymetlere veriien faizier 60.942 32.916 207,540 235.964
Ticari kar/zarar (Net) -38. 794 -8.393 15.171 ~45.572
Net Tahsilat 525.310 329.705 732.380 927.984
Kredilerden alinan faizler -1.036.588 -597.303]  -1.237.B85 1.677.170
Beklenen zarar kargiliklan giderleri 76.187 58.454 | 60.215 77.948 |
Maddi duran varlik amortisman giderleri 4.924 3.228 | B.783 10.479 |
Maddi olmayan duran varlik itfa giderieri 187 135) 184 234 |
Kiralanan gayrimenkul ve tagitlar icin 6denen kira tutan -1.263 518 -3.777 -4.412 |
| Diizettilmis FAVOK 319.957 207.234 387.945 500.667

Kaynak: %irket’in Ozel Bafimuz Denetimden Geomis Finansal Rapor ve Tablolan

FD/Diizeltilmis FAVOK carpam sirketlerin operasyonel kar performanslarina
dayandigi ve halka agik sirket tarafindan en fazla kullamlan degerleme
carpanlanindan birisi oldugu ve bu yontemin dogruluguna ve giivenirlifine yiksek
seviyede itimat edildigi icin Pazar Yaklasim kapsaminda kullamilmasimin uygun
oldugu diisiiniilmektedir.

Ancak Gte yandan Dizeltilmis FAVOK hesab VYSler disinda diger finansal/mali
kurumlarda cesitli nedenlerden otiiri faaliyet karim do@ru yansitmadi@ icin takip
edilen bir finansal gdsterge degildir. Ornegin bankalar ve araci kurumlar a@irbikh
olarak gelirlerini faiz ve komisyon gelirlerinden elde etmektedir. FAVOK icerisinde
faiz gelirleri olmad icin diizeltilmis FAVOK hesaplamasi bankalar ve arac
kurumlar basta olmak iizere genellikle finansal kuruluslar icin  anlamb
olmamaktadir. Dolaysiyla yurt icinde mali sektor sirketleri ile karsilastirma
yapildiginda bu carpan kullanilmarmstir.

Yurt icinde Borsa Istanbul' da islem géren iki Varlik Yonetim Sirketi bulunmaktadir.
Sirket’in sektdrde birebir benzeri sadece iki sirket olmasi nedeniyle yurt ici benzer
Sirket kiimesi olustururken, BIST Mali endekste islem goren sirketler incelenmistir.

Piyasa Deferi/Net Kar (Fivat/Kazanc, F/K)): Islem géren bir sirketin belirli bir

tarihteki Piyasa Deg@eri'nin, aym tarih itibariyle aciklanmms olan en son finansal
tablolaninda yer alan son 12 aylk ana ortakhik net karna bélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

FD/Dizeltilmis FAVOK ve F/K oranlanimn hesaplanmasi kapsaminda mevcut
durumun yansitilabilmesi icin yurt ici ve yurt dist benzer olarak alinan Sirket'lerin
en son aciklanan finansal tablolarindaki verileri (son 12 aybk) dikkate alinmstir.
Yurt di;t benzer Sirket'lerin carpanlarinda Bloomberg wveri ekramindan
yararlambirken, yurt ici benzer Sirketlerin verilerin hesaplanmasinda Finnet ve
KAP'tan temin edilen veriler kullamlmstir.

Indirgenmis Makit Alamlar Analizi (INA) Yontemi: Bu yéntemde, Sirket'in
gelecege ybnelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar yapilarak,
hesaplanan tahmini nakit akomlarinin, belirlenen bir iskonto oram ile giniimiize
indirgenmesi sonucunda varhigin bugiinkii degerine ulasilmakta ve bu defiere net

'\;'.lr-i-"-'_-i-' Yia 1 tHL PSR

seker Yatinm Menkul Degerler A.5.

Fray =T sayta | 42




Seker &5 Yatinm

5.1.1

nakdin/borcun eklenmesi/gikanimas: ile Gzsermaye degeri belirlenmektedir.
Gelecekte yaratilacak nakit akomlanmn bugiinkii dederinin hesaplanmasinda iskonto
oram olarak “Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullamlmaktadir. AQSM,
Sirket’in  hesaplanan Gzkaynak we bor¢ malivetlerinin ilgili oranlarla
agrhiklandinimasiyla hesaplanmaktadir.

INA yBntemi Sirket’in dngdriileri, gecmis performans), makroekonomik tahminler
gibi bircok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. 56z konusu projeksiyenlar
ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle beraber, INA yonteminin
degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun yaminda degerlemeyi yapan
uzmanin makul dikkat/dzeni gdstererek ve bakis agisina bagh olarak ulasilan
degerler dnemli degisiklikler gosterebilmektedir.

Sirket, BDDK'min diizenleyici otorite olarak yer aldih varlik yonetim sektorinde
faaliyet gostermektedir. Her bir Varlik Ydnetim sirketinin denetim yiikiimliligl ve
bunlan diizenli araliklarla BDDK'ya raporlama yiikiimliligl bulunmaktadir. Sirket
gelirlerinin onemli bir bolumuni satin alms olduklan portféylerden elde edilen
tahsilatlardan elde etmektedir. Varlik yonetim sirketleri, portfoy satin alim fiyatim
belirlerken, portfiy cesitliligine badh olarak 10-15 yillik tahsilat projeksiyonlarin
ve hedefledikleri ic verim oramm dikkate almaktadir. Tahsilat projeksiyonlar
sirketlerin gegmis donemdeki portfoylerden elde ettikleri deneyimlere,
makroekonomik beklentilerine, tahsilat maliyetlerine, fonlama maliyetlerine ve
satisa konu portfoyin dzelliklerine baghdr.

llgili portfoyler satin alindiktan sonra, satin alm fiyatina ve tahsilat
projeksiyonlarina gore belirlenen ic verim oram, portfoye iliskin tahsilatlar
tamamlanana kadar finansal tablolara iliskin hesaplamalarda sabit tutulmaktadir.
Bu oramin sabit tutuldugu ba@imsiz denetim sirketlerince denetime tabidir.

irket’in gelecekte elde edecedi gelirin miktar ve zamanlamasina iliskin makul
tahminler mevcuttur. Gelir yaklasim metodunda Sirket'in bu tahminleri
kullamlmistir.

Carpan Analizi Yonetimi

Piyasa carpanlan analizinde BIST te ve yurt disinda islem géren ve faalivet konulan
Sumer Varlik Yonetim A.5. ile benzerlik gdsteren Varlik Yonetim Sirket carpanlan ile
BIST Mali Endeksi altinda faaliyet géisteren Siimer Varlik Yénetim Sirket'ine benzer
Sirketlerin carpanlan kullamlmistir.

Carpan analizinde irket’in bagimsiz denetimden ge¢mis en son 2024/09 yilsonu
verileri yilbiklandinlarak kullamlmistir. Sirket’in carpan analizinde kullamlan verileri
asa@ida gosterilmistir.

sumer Varhk (Bin TL) Yilhklandinlmes
Met Kar (01/10/2023-30/09/2024) b4, 396
Diizeltilmis FAVOK (01/10/2023-30/09/2024) 500.667
Met Finansal Borg (307097 2024) GT6.46%9
ymak (30/09/2024) 1.240.957
Cikanlmig Sermaye (30/09/2024) 100.000

Kaynak: Sirket"in Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Rapor ve Tablolan

sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 dénemi itibariyle net
finansal borg pozisyonu asa@idaki tabloda gésterilmistir.
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31922021 31122022 31.12.2023 30.09.2024

Finansal Borg 135,906 109.926 444706 B54.707
Alnan Krediler 44,49 51.744 91.413 77,354
_]I'u‘au; Edilen Menkul Kiymetler B5.829 51.853 350.130 776.172 |
Kiralama Islernlerinden Borclar 2,581 _ 6,329 3.163 1.181
Finansal Varliklar 53.948 78.603 312.191 178.238
Het Finansal Borclar B1.958 31.323 132.515 676,469

Kaynak: Sirket'in Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Rapor ve Tablalan
5.1.1.1 Yurt Ici Benzer Sirketler Carpanlarina Gére Ozsermaye Hesaplamasi

Piyasa Carpan analizinde yurt iginde BIST'te islem goren iki Varlik Yonetim Sirket
(Gelecek Varlik ve Birikim Varlik) diginda benzer sirketlerin cesitlendirilmesi
kapsaminda, $irket’in halka arzdan sonra yer alacag) diisiiniilen Borsa Istanbul BIST
Mali Endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. BIST Mali Endeksi altinda
belirtilen iki Varhk Yonetim $irketi (Gelecek ve Birikim), Bankacilik, Sigorta, Arac
Kurumlar, Holdingler, Gayrimenkul Yatinm Ortaklhiklan ve Faktoring ve Finansal
Kiralama sirketleri bulunmaktadr.

BIST Mali Endeksi nde Yaralan Sarket e

girket Kodu Sirket =
AGESA AGESA Hayat Emeklilik
ALGHOL Anadoly Grubu Holdi
A1 Capital Menkul erf.h.
XUMAL AGYD Atakule GMYD
XUMAL AKBNE Akbank
[ KLIMAL AKFGY Akfen GMYD
[ XUMAL AKGRT Aksigorta
[ XUMAL AKNGY Akmerkez GMYO
[ LMAL AKSGY Akis GMYO
[XUMAL [ AKYHD Akdeniz Yatinm Hold.
NUMAL ALARK Aarko Holding
XUMAL ALBRE Albaraka Tiirk
XUMAL ALGYO Alarko GMYO
XLMAL ANHYT Anadolu Hayat Emek.
HUMAL ANSGH Anadolu Sigorts
ELIMAL ATAGY Ata GMYO
XLMAL AVGYOD Avrasya GMYO
| XLIMAL AVHOL Avrupa Yatunm Holding
XUMAL | BASGZ Baskent Dogalgaz GMYO
XUMAL BERA Bera Hold
XUMAL BREVY Birikim Varlik Yénetim
XLIWAL BRYAT Baruzan Yat. Paz,
KUMAL CRDFA Creditwest Faktonng
KUMAL DAGHL Dagi Yatinm Holding
HUMAL DENGE Denge Holding
[ XLMAL DERHL Derlilks Yatinm Holding
XUMAL DGGYD Dodus GMYD
XUMAL | DOHOL Dogan Holding
ELIMAL DIGYO Deniz GMYD
KLIMAL ECILC Eczacibag llac
ALIMAL ECTYT Ecracibag Yatinm
XUMAL EXGYO Emlak Konut GMYO
| XLMAL EUHOL Euro Yatinm Holding
| XLIMAL EYGYD EYG Gayrimenkul Yatinm Ortakis
XUMAL GARAN Garanti Bankan
XUMAL GARFA Garanti Faktoring
XLIMAL GEDIK._ Gedik Y. Men. Deg.
XUMAL | GLEMD Global Men. Deg.
HUMAL GLOWY Celecek Varlik Yénetimi
HUMAL GLRYH Gilter Yat. Holding
XLMAL GLYHO Global Yat. Holding
KLIMAL GOZDE Gazde Girigim ) o
L WS W ST W e ey oy e
seker Yatirim Menkul Degerler A.5. ] Pikitiha Sayfa | 44

Tel: 1213 1)
Bogauss] Kuremr .0 B9



Seker &5 Yatinm

KUMAL GS0HD G50 Holding

HLAWGAL HALKS T. Halk Bankas:
XUMAL HOFGS Hede! Girigim

XUMAL HEDEF Hede! Holding
KUMAL HLGY Halk GMYQ

KUMAL HUBAWE HUB Girigim

AUMAL 1CBCT ICBC TI.IH Bank
MUMAL IDGYO Idealist GMYO
HUMAL IEYHO aklar Enerji Yam Hol
HUMAL IHLAS Imu Holding

NUMAL [ THYAY ihias Yayin Holding _
XLIMAL INFC Infa ¥ aterem

KUMAL INVED Inves Yatusm Holding
XUMAL INVES Investco Holding
ALIMAL ISATR I5 Bankamn (A)

XUMAL ISBTR 5 Bankas: (B}

MLIRAAL ISCTH Is Bankas1 (€}

ELIMAL ISFIM :5 Fin.Kir,

XUMAL ISGSY 5 Girtshm

Xlmal I5GY0 GMYD

XUMAL |SMEN Y. Men. Ded.
XLIMAL ITTFH ttifak Holding
XUMAL KCHOL Kog Holding
| XLIMAL KGYD GMYO

(XUMAL _ [KLGYO Kiler GMYO

[ XLIMAL KLRHO Kiler Holding

HLUAAL KRGYO Kirfez GMYD

KUAAL KIBGY Kinlbi GYO

MUMAL LIDFA Lider Fakloring
XUMAL MARKA Marka Yatinm Holding
HLMAL METRO Metro Holding
HLMaL METUR Metemtur Yabinm
LML MEGYD Marty GMYD

KUMAL MEGYOD Mistral GMYOD

HUMAL MIHLD Mazhar Zoriu Holding
HLIMAL HTHOL Het Holding

KLIMGAL HUGYD Hural GWYO

KUMAL CISMEM Demanh Menkul
XUMAL OSTIM Ostim Endintriyel Yat
HUMAL OYYAT Oak Yatirm Menkul
HILIMAL QIGYD Ozderici GMYO
XUMAL OZKGY Ozaik GMYO

XUMAL PAGYD Panora GMYD

HUIMAL | PEGYD Pera GMYO

XUMAL PEKGY Peker GMYD

KLIMAL POLHO Polisan Holding
KUMAL PRDGS Pardus

HUMAL PSGYD Pagifik GY0

XLUMAL RALYH Ral Yatinm Hoiding
KLIMAL RaYSG Rany sigorta

KLMAL RHEAG Rhea Girigim

HLIMAL RYGYD Reysas GMYD

WUMAL SAHOL Sabano Holding
XUMAL SEGYO Seker GMYO

HUMAL SEKFK Seher Fin. Kir.
MLMAL SISE Sige Cam

MLIAAL SKEMHK Sekerbank

XUMAL SKYMD Seker Yatwmm Menkul Degerler A5,
| XUMAL SHGYD Sinpas GMYD

XUMAL SRYGY Servet GMYO

ELIMAL TANYHL TAY Havalimanlan
NLIMAL TOGYO Trend GMYD

XUMAL TERA Tera Yatinm Menkul Degerler A5,
MLUMAL TEFEH Tekien Holding T
ELIMAL TRCAS

seker Yatinm Menkul Degerler A.S.
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XUMAL TRGYO Torunlar GMYO
XUMAL TSGYO TSKB GMYO
XLIMAL TSKE T.5.K.B.
XUMAL TURSG Tiirkiye Sigorta
| ELIMAL LIFUK | Uifuk Yatinm
XLIMAL ULUFA Ulusal Fakioring
ELIMAL LIHLLI Unili Yatimm Holding
ZLIMAL | VAKEN Vakiflar Banka
KLUMAL | YAKFN Vakif Fin. Kir.
XUMAL VERTU Verusaturk Girisim
[ XLUMAL VERLS Verusa Holding
| XLIMAL VHGYD Wakif GMYD
| MUMAL YESIL Yegil Yatinm Holding
KLIMAL TEGEYO Yeni Gimat GMYO
XLMAL YGYO Yesil GMYO
[ XUMAL YKENK Yapi ve Kredi Bank.
XUMAL IRGYO Ziraat GMYO =
Kaynak: KAP

BIST Mali Endeks Carpanlanimin degierlendirilmesi asamasinda, iki Varlik Yénetim
Sirketinin carpanlan kullamlirken, bunlann disinda faktoring sirketlerinin alacak
satin alip tahsilatlanm gerceklestirmesinden dolayi VYS'lerine benzer Sirketler
oldugu diisiiniilmiis ve carpan analizinde kullamlmistir. Aym endekse dahil olan
finansal kiralama sirketleri ve araci kurumlarda benzer Sirket olarak carpan
analizinde degerlenmeye alinmistir. Varlik Yonetim Sirketleri fle beraber faktoring
ve leasing sirketlerinin finansallan enflasyon muhasebesinden muaf olurken, arac
kurumlarn finansallan enflasyon muhasebesine uygun olarak hazirlanmaktadir.
Dolayistyla aract  kurumlann rasyolan carpan analizinde kullamlmarmstir.
Degerlemede kullamlan BIST Mali Endeksi Sirketlerinin 20.11.2024 tarih itibariyle
rasyolar asagidaki gibidir. Sirketlerin seciminde F/K oranlan negatif olan ve 15'ten
bilyiik olan ug degerler degerlemeye katilmamistir.

GARFA 7.712 1.330

3,80

ISFIM 7.433 1.737 4,18
CRDFA 740 125 5,94
VAKFN 5.705 1.698 3,36
SEKFK 769 161 4,78
LIDFA 1.619 617 2,62
LILUFA 1.893 881 2,15
GLCVY 6.112 1.208 3,15
BREVY 2.620 260 10,06
Ortalama 4.90

Kaynak: Finnet -{20/11/2024 kapaniglan itibariyle)

BIST Mali Endeks Sirket Carpanlarina Gore Orsermaye Degeri
P i B

Garpan Analizi F/K Medyan Carpam (x)
siimer Varlik Net Kar -Yiliklandinlms (Bin TL)

Ozsermaye Degeri (Bin TL)

BIST Mali Endeksi secilmis Sirketlerinin hesaplanan medyan F/K carpanlanina giire
yirket'in Gzsermaye degeri 3.175.076 bin TL olarak hesaplanmistir.
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5.1.1.2 Yurt Dvs1 Benzer Sirketler Carpanlanina Géire Ozsermaye Hesaplamas:

Yurt disinda Sirket’in faalivet konusuna benzer oldugu belirlenen yurt dis1 sirketler
listesi asagidaki tabloda gosterilmistir.

ACR MO Equity

Sirket Ady

ANACTOR ASA

Horvec

Faaliyvet Alamina lhigkin Ozet Bilgi

irket; Finlandiva, Almanya,

talya,

Horvec, :
spanya'da faallyetlerini slirdirmektedir. Varlik yinetiminin

vam sira degerleme, tahsilat hizmetleri ve finansal
hizmetlerde faaliyet gistermektedir.

BZH NO Equity

B2 HOLDING ASA

Horveg

Yarlik Yonetiminde faalivet gisteren Sirket tahsili gecikmis
alacaklann yatinm wve deferlendiriimesinde tahsilat
coziimleri sunmaktadir. Morveg dipnda, lsveg, Danimarka,
Finlandiya, Estonya, Polonya, Hirvatistan, Portekiz, lalya |
Fransa, Bulgaristan, Romamya ve Macaristan'da faalivet
gistermektedir,

HOF 55 Equity

HOBST FIMANCE

Varlik Yénetim alamnda Avrupa Blkelerinde tahsili gecikrmig
alacaklarn yanetimi ve  portfdyviinde faaliyvet

KRU PW Equity

KRUK 54

Polonya

gostermektedir.

Sirket 1998 wilinda kwrulmus olup, tahsili  geclkmis
alacaklann abmlan konusunda faalivet gostermektedir,
Polonya Drpinda, ltalya, Romanya, Almanya ve [spanya gibi
Avrupa lilkelerinde de faaliyetieri bulunmaktadir.

1

INTRUM S5 Equity

INTRUM AB

fave

MAWI IT Equity

MNAWI BROTHERS LT

lsrail

Varlk Yonetim sektrinde faallyet géstermekte olup,
Avrupa ve Avrupa disnda 24 farkh Olkede operasyonlarim
siirdiirmektedir.

Tahsili gecikmis alacaklann yonetilmesi konusunda faaliyet
postermektedir, Aynca banka disi kredi konusunda hizmet

| wermektedir,

LIMIFIMA WA
Equity

UNIFIN FINANCIER

Meksika

Sirket, faktoring, leasing ve kredi saflama konusunda
finansman drimleri sunmaktadr.

DOV IM Equity |

DOVALUE SPA

italya

Varhk Yonetimi yam @ra borglarm  yapilandinimas:
konulannda 2015 yilindan beri faaliyet gdstermektedir.

Piyasa carpan analizinde benzer sirketlerinin seciminde F/K ve FD/Diizeltilmis FAVOK
oranlan negatif olan ve 15°dan biiyik olanlar fle uc degerler deferlemeye

alinmarmstir.

calismasinda kullamlmistir,

Yurt [hs Benzer

Geri kalan sirket carpanlanimin medyan sonuclan degerleme

Pivasa Degeri

Sirket Kodu Sirketler Uike (Mn Dalar) FD / FAVOK FIK
ACR NO Equity AXACTOR ASA Morves 8,73
B2ZH NO Equity B2 HOLDING ASA Horveg 331 | 7.0 11,94
HOFI $5 Equity HOIST FINANCE lsveg 781 5,53 9,78
KRU PW Equity KRUK SA Polonya 1.940 8,49 6,70
INTRUM 55 Equity INTRUM AB isver 320 11,27 430
 MAWI IT Equity NAWI BROTHERS LT Israil 191 11,27 7,48
UNIFINA MM Equity UNIFIM FINANCIER Meksika 26,6 168 -4
| DOV IM Equity DOVALUE 5PA talya 70 4,69 -4.90
Ortalama 8,15 8,50
Medyan 8,49 7,48

Kaynak: Bloomberg (20/11/2024)

Farpan analizi yonteminde hesaplama kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi
icin Sirket’in ve benzer olarak segilen tim sirketlerin en son aciklanan finansal
veriler) dikkate

tablolarindaki veriler '_|I'I|.|.1|-Elal'ldll'llrl'll$ u‘larak [12 aw_.rhh: fman ;

alinmstir.
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Benzer Sirket Carpanlarna Gore I.'_fl;",i_'lr|1'|._'|'-|r|:r Deweri

Carpan Analizi FD/Diizeltilmis FAVOK Medyan Carpan (x) 8,49
Siimer Varlhk Diz. FAVOK (Yilliklandwalrms-Bin TL) 500.667
Firma Degeri {Bin TL) 4,252,614
Net Borg Pozisyonu (Bin TL-30/09/2024) 676.469
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.576.145
Carpan Analizi F/K Medyan Carpani (x) 7,48
Stmer Varlik Net Kar (Yilbklandinims-Bin TL) 664,396
tzsermaye Degeri (Bin TL) 4.970.704

Yurt dis1 benzer Sirketleri carpan analizinde FD/Diizeltilmis FAVOK carpanina gore
yirket’in dzsermaye degeri 3.576.145 bin TL ve F/K carpanlarina gore ise Gzsermaye
degeri ise 4.970.704 bin TL olarak hesaplanmstir.

5.1.1.3 Carpan Analizine Gire Ozsermaye Hesaplamas
arpan Analizi - Son

{Em TL) Lrsermaye Deger Awrhklandirma

Yurtdes Benzer Sirketler (FrE Carpam)
Yurtdsp Benzer Sirketler (FD/FANVDK Carpam)

Agirhklandmimas

Czsermaye Degeri
4,970,704 25, 00% 1.242.675
1,576,145 25, 00% BS54, 0036

Yurt lci Benzer Sirketler (F/K Carpam) 3.175.076 50, 00% 1.587.538
Ozsermaye Degeri 3.724,250
Cikanimig Sermaye (Bin TL) 100,000
Pay Fiyat: v, 4

Carpan analizinde yurtdis) benzer sirketlerin FD/FAVOK carpamina %25, yurtdisi benzer
sirketlerin F/K carpamna %25 ve yurtici benzer sirketlerin F/K carpamina ise %50 agirbik
verilmesi sonras: Sirket'in ozsermaye degeri 3.724.250 bin TL olarak hesaplanmistir.

5.1.2 Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)

Indirgenmis Makit Akimlar Analizi yénteminde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve
finansal durumuna iliskin projeksiyonlar yapilarak, hesaplanan tahmini nakit
akimlarimn, belirlenen bir iskonto oram ile giiniimiize indirgenmesi sonucunda varligin
bugiinkii degerine ulasilmakta ve bu degere net nakdin/borcun eklenmesi/cikanlmas
ile dzsermaye degeri belirlenmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin
buglinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM)" kullamimaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan tzkaynak ve borg
maliyetlerinin ilgili oranlarla agirbklandinlmasiyla hesaplanmaktachr.

INA yéntemi Sirket'in Gngoriileri, gecmis performans), makroekonomik tahminler gibi
bircok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. Stz konusu projeksivonlar ileriye
yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle beraber iNA yénteminin degerlemeye etki
eden parametrelerin ¢oklugunun yaminda degerlemeyi yapan uzmanin bakis acisina
bagl olarak ulasilan degerler onemli degigiklikler gdsterebilmektedir.

INA yBntemi kapsaminda; Sirketin sahip oldugu portféylerin birikimli etkisini daha
dodru yansitacag icin ve sektirde kullamlan yontem ile benzerlik gbstermesi acisindan
2024-2038 donemi icin projeksiyon yapilmistir. Projeksiyon dénemi sonrasinda devam
eden degerin hesabinda ise simrsiz 6mirli varliklar icin kullanilan sabit bir bilylime
oram kullamlmistir. Projeksiyon dineminde nakit akislan 2038 yilinda sonlandinlms
olup, bu yildan sonra devam eden defierin hesaplanmasinda nihai biiyiime oram %5,0
P JERER MATIRIM HERRIAIE G
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olarak kullamlmstir. Sirket'in gelir/gider ve yatinm projeksiyonlaninda Sirket'in
gecmis  performans gergevesinde  olusturdugu  tahminler  kullamlmistir.
Projeksiyonlarda Sirket'in mevcut portfoylerinden vyapaca@ tahsilata ilaveten
yapilacak yeni portfdy yatinmlanmn bireysel ve ticari segment kinlimlan da
gozaniinde bulundurulmustur.

Satin alinacak TGA tahmin edilirken; Bankalann 2012-2023 yillan arasindaki toplam
takipteki krediler (NPL) stoklan incelenmistir. 2024 yilinda bankalarin NPL
satislarinda onemli bir artis oldugu gorilmektedir, 2023 yihinda 14,1 milyar TL olan
NPL satislan, 2024 yili Eyliil itibariyle ise 32 milyar TL, bu rapor tarihi itibariyle 36,5
milyar TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yil sonunda MPL satislanmin 38 milyar TL
seviyesine yiikselecegi éngorillmiistlir. Degerleme calismasinda 2024 yilinda yasanan
bu artis mmmn 2025 yilinda da devam edecegi beklentisiyle NPL satislanmn 2025
yilinda 47 milyar TL seviyesine yiikselecegi tahmin edilmistir. Sonraki yillarda ise NPL
satislanmin enflasyon oraminda artis gisterecegi varsayilmigtir. Sirket'in satisa
sunulan NPL satislarindan, 2024-2026 willarinda mevcut pazar payim (2024/09
itibariyle %5,65) koruyarak MPL alim yapacadi varsayilmistir. Bu varsayim altinda
Sirket’in 2024 yilinda 2,15 milyar TL, 2025 yilinda 2,65 milyar TL ve 2026 yihinda ise
3,13 milyar TL NPL abm yapaca@ tahmin edilmistir. 2027 yibindan sonrasi ise
Sirket’in %5,65 olan pazar payimin 2038 proje donemi sonunda kademeli sekilde
*4,69'a gerileyecegi ongorllmiistir. 2027-2038 projekte déneminde NPL alimlan bu
pazar paylan gozetilerek tahmin edilmistir. Satin alim yapilan portféylerin segment
dagihimlan, sektdrdeki oniimiizdeki donem satis potansiyeli olacak segment
beklentisi, gelir ve nakit akigina katkn perspektifleri agisindan dederlendirilerek
tahsilat beklentisi $irket tarafindan olusturulmustur. Sirket’in tahsilat gelirleri, gelir
projeksiyonu tablosunda bireysel ve ticari olarak ayr ayn gosterilmistir. Sirket'in
mevcut durum itibariyle toplam TGA anapara portfoy biiyiikliginin %30" bireysel ve
%701 ticari portfoylerden olusmaktadir. Sirket’in énimiizdeki yillarda bireysel ve
ticari segment agirhidinin sirasiyla %32 ve %68 olacag varsaylmistir,

Projeksiyonlarda kullanilan makro tahminler asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Makro Tahminler 2027T-2029T | 2030T-2032T | 2033T-2038T
| TUFE (Dénem Sonu) 15,0% '

Kaynak: Seker Yatinm
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5.2. Sonucg

yirketin ozsermaye degerinin hesaplanmasinda piyasa yaklasimi ve gelir yaklasim
sonucunda bulunan ozsermaye degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Indirgenmis nakit akimlan analizi yéntemi ile bulunan Gzsermaye degerine %60 ve
carpan analizi ile bulunan dzsermaye degerine %40 a@irlk verilmistir. Sirket icin
Halka Arz 8ncesi Ozsermaye Degeri (Halka arz iskontosu yapiimadan) 3.072.075 bin
TL olarak hesaplanmstir. Cikanlmis sermayesi 100.000.000 TL seviyesinde bulunan
Sumer Varlik Yonetim A.5."nin pay fiyat1 30,72 TL (Halka arz iskontosu yapilmadan)
olarak hesaplanmistir.

UFsErmaye

v Amrhklandirilmes
f'u_-::rl_'l-.l.ﬂrl;:ll-' ma o e Im :

Deserleme Yontemleri (Bin TL)

Dederi Orsermaye Dederi

Carpan Analizi 3.724.250 40,06 1.489.700

INA Analizi 2.637.292 60,0% 1.582.375
Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Deger! (Bin TL) 3.072.075
Cikanlmis Sermaye 100,000
Halka Arz [skontosu Oncesi Birim Pay Basina Dedier (TL) 30,72
Halka Arz Iskontosu 28,4%

Halka Arz Iskontosu Sonras Dzsermaye Deger| (Bin TL) 2.200.000
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Pay Bagina Deger (TL) 22,00

Hesaplanan bu Ozsermaye Dedieri iizerinden %28,4 halka arz iskonto uygulanmas:
suretiyle Sirket icin iskonto sonrasi Halka Arz zsermaye Dederi 2,200,000 bin TL
olarak hesaplanmistir, Buna gére Siimer Varlik Yénetim A.S.’nin pay basina Halka Arz
Degeri 22,00 TL olarak belirlenmistir.
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SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmani Dairesi

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvan (Eskisehir Yolu) No:156
06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca dizenlenen 21/11/2024 tarihli
degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 2019/19 sayih
hafiahk bilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarihi ve 21/500 sayili Kurul

karan uyannea gayrimenkul di;i varliklann degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

Gnig Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dilzey 3
Lisans:™ veya “Tiirev Araglar Lisansi"na sahip, tam zamanli olarak
istihdam edilen ¢alisana,

Avn bir “Kurumsal Finansman B&limil " ne

Degerleme calismalart sirasinda  kullamilmasi gereken prosediirlerin
bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veva
benzeri belirlenmis prosedirlere,

Misgteri kabuli, caligmamn ylrlttilmesi, raporun hazrlanmas: ve
imzalanmas: slireglerinde kullamlacak kontrol cizelgeleri veva benzeri
dokiimanlara,

Degerleme galismalanmn teknik altyapisin olusturan yeterli bilgi bankas:,
i¢ genelge, gelistirilmiz konw-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme ¢aligmalaninda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi igin ilgili arastirma altyapisina,

Sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayh olarak sermave ve yonetim
iligkimizin bulunmadigim ve raporun SPK min yayimlam:s oldugu (111-62.1) sayih
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” ve Uluslararas:
Degerleme Standartlan kapsamunda ylirtitildiging ve tim yonlerivle ilgili
standartiara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saymlanmzia.

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Burak DEMIRBILEK Kadir TEZELLER

Aragtirma, Kurumsal Finansman ve Genel Miidiir Yardimeis
Yatrim Danismanh@ Grup Baskam
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SERMAYE PiVASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvan (Eskisehir Yolu) No:156

06530 Cankaya /| ANKARA

Sirket Degerleme Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyannes,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayih bitlteninde ilan edilen

duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Pivasasi Mevzuat Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghginin F.9.maddesi cergevesinde verdigimiz
bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldufumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, 21/11/2024 tarihli Stimer Varlik
Yonetim A.§."nin degerleme raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldufiumuz tiim
bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirldl dzenin gosterilmis oldugunu beyan

ederniz.

Sayglanmzla.

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.

Burak DEMIRBILEK
Arastirma, Kurumsal Finansman ve

Yatirim Damsmanh Grup Baskam

Kadir TEZELLER

Genel Miidir Yardimes:



