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Onemli Not: Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebliginin 29.maddesine istinaden Ahlatci Yatinm A.S.
Kurumsal Finansman Mudirligl tarafindan, Birikim Varlik Ydnetim A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatinm Menkul
Degerler A.3.'nin hazirladid fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyati

14,20 TL

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

50.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

56.000.000 TL

Halka Arz Miktari Toplam Nominal

12.000.000 TL

Sermaye Artinmi

6.000.000 TL

OrtakSatisgi

6.000.000 TL

Halka Arz Biiyikligii

170.400.000 TL

Halka Aciklik orani

21,43%

Ek satis -

Ek satis sonrasi Halka Aciklik Orani -
Halka Arz Miktari Toplam Nominal (Ek Satig Dé&hil) -
Talep Toplama Tarihleri 08.12.2022-09.12.2022

Sirket’in Faaliyetleri

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

BDDK'nin 13.03.2018 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 08.03.2018 tarihli ve 7753 sayih karar ile Bankacilik Kanunu'nun
143. Maddesi ve Miilga VYS Yonetmeligi'nin 6. maddesi cergevesinde Sirket'e faaliyet izni verilmistir. Faaliyet izninin
alinmasini takiben, mevcut organizasyon yapisi gliglendirilerek ve personel sayisi artinlarak fiilen varlik yonetim sirketi olarak
faaliyetlere baslanmstir.

Bankacilik Kanunu'nun 143. maddesinin, 01.01.2022 tarihinden dnce yirirliikte olan haline gore, varlik yonetim sirketlerinin
kuruluslarini takip eden 5 yillik siireyle varlik yonetim sirketlerinin yaptiklari islemler, bazi vergi ve harglardan istisna tutulmus
idi. S6z konusu "kurulusu takip eden 5 yillik stire" kosulu yirirlikteyken, sektérde bulunan sirketler tarafindan Gelir idaresi
Baskanligi'na "5411 sayih Bankacihk Kanununun 143'Gnci maddesinin besinci fikrasinda yer alan bes yillik vergi ve harg
istisnasindan yararlanan varlik yonetim sirketinin ve bes yillik istisna stiresi biten bir baska varlik yénetim sirketinin birlesme
karari almasi durumunda birlesme sonrasi yapilacak islemlerden vergi ve harg aranilip araniimayacagi hk." 6zelge talebinde
bulunulmustur. Gelir idaresi Baskanhg'nin 97895701-140[123-2014/61]-740 sayi ve 04.04.2014 tarihli yazisinda, yeni
kurulan bir sirket tarafindan devralinan varlik yénetim sirketleri igin vergi istisnasinin 5 yil stre ile yeniden baslamasi uygun
gorllmustur. S6z konusu istisnadan yararlanmak igin sektérdeki varlik yonetim sirketleri 5 yillik streler itibariyla, BDDK
onayiyla yeni varlik yénetim sirketleri kurmus ve yine BDDK onayiyla birlestirmeler gerceklestirilmistir.

Bu diizenleme uyarinca s6z konusu dénemde, vergi avantajinin siirdirilebilmesi icin her 5 yilda ayni ortaklik yapisi ile yeni
varlik yonetim sirketleri kurulup, BDDK onayinin alinmasi ve faaliyete gegcmesi sonrasinda ayni grubun bir énceki sirketi ile
birlestirilmesi yontemi sektérde benimsenmistir. Sirket'in asil kurulus amaci, 14.04.2011 tarihinde (Sirket ile ayni ortaklik
yapisinda) kurulmus olan Final Varlik'in devami yillarda bu vergi avantajini siirdtirmesidir. Dolayisiyla Final Varlik'in 5 yillik
vergi ve harg istisna siiresinin dolacak olmasi sebebiyle séz konusu dénemde sektdrde sikga goriilen sekilde Sirket ile
birlesme islemi yapiimistir.
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Sirket, 14.04.2011 Tarihinde Kurulmus olan Final Varlik' 11.05.2018 Tarihli VE 2018/9 Sayili Yénetim Kurulu Karan ile
tiim hak, alacak ve borglan ile birlikte kolaylastirismis birlesme yoluyla devralmaya karar vermistir. Bu dogrultuda,
soz konusu birlesme islemi igin Sirket 11.05.2018 tarihli ve 51 sayih yazisi ile BDDK'ya basvurmus ve BDDK stz konusu
birlesme islemine 06.09.2018 tarihli ve 12509071-110.01.03-E.11240 sayili yazisi ile onay vermistir ve 21.09. 2018
tarihinde Final Varlik tim aktif ve pasifi ile kil halinde devir olarak Sirket ile birlesmistir.

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

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

Birikim Varlik, faaliyete gectikten sonra banka ve diger finans kurumlarinin agmis oldugu tahsili gecikmis alacak
portfoyii ihalelerine katilmis, ilk etapta 04.05.2018 tarihinde Final Varhk'tan, 269.253.226,02 TL satis bedeli
karsiliginda, 01.04.2018 tarihi itibariyla 3.961.364.338, 68 TL anapara tutarh portféy alimi yapiimistir ve 400.009.661.-
TL anapara tutarh TGA ise birlesme suretiyle devir alinmistir. Final Varlk'tan satin alinan ve birlesme suretiyle devir
alinan tahsili gecikmis alacak portféylerinin misterilere sunulan ¢dzim firsatlanyla tahsil ¢alismalari devam
etmektedir.

Sirket 26.03.2021 tarihinden bu yana Finansal Kurumlar Birligi’'ne Gyedir.
Finansal Kurumlar Birligi 21.11.2012 tarih, 6361 no'lu Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansmani
Sirketleri Kanunu'nun ilgili maddelerine gore tesekkiil eden, tiizel kisiligi haiz, kamu kurumu niteliginde bir meslek

kurur. Kurumsal yapisi itibariyle Birlik, Tiirkiye ekonomisinin Gretim, satis ve tiketim kanallarinin tigiinde de yer alan
Finansal Kiralama, Faktéring, Finansman, Varlik Yénetim ve Tasarruf Finansman sektdrlerinin ¢ati kurulusudur.

Ortaklik Yapisi

Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

ORTAK Tutan (TL) Orani (%) Tutan (TL) Orani (%)

Altinhas Yatinm Holding A.S. 47.823.456,25 95,65% 41.823.456 74,68%

Ak Faktoring A.S. 2.176.543,75 4,35% 2.176.544 3,89%

Halka Agik 0 0,00% 12.000.000 21,43%

Toplam 50.000.000,00 100,00% 56.000.000 100,00%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket sermaye artirimi ile ihrag edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz masraflari
gikariimasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri asagida gosteriimektedir. Sirket, pay sahibinin
satisindan herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

LT ET ]

Kullanim Alani Yiizdesi

Yeni Portfoy Alimlan 75%

Finansal Borglarin Odenmesi

Sirket, halka arzdan elde edilen net geliri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar Tirk Lirasi
bazli vadeli mevduat ve/veya Tlrk Lirasi Yatirim Fonlarinda nemalandiracaktir.

Degerleme Ozeti

Agirlhiklandinlmig Piyasa

Degerleme Ozeti- TL Agirhk Degerd

indirgenmis Nakit Akimlari 465.312.630
Yurt ici Benzer Sirketler (F/K Carpani) 175.653.305
Yurt Disi Benzer Sirketler (F/K Carpani) 188.385.999
Yurt Disi Benzer Sirketler (ID/FAVOK Carpani) 111.269.241
Agirliklandinlmig Piyasa Degeri 940.621.175
Pay Adedi 50.000.000

Pay Basina Piyasa Degeri (TL) 18,81
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandinimis Piyasa Degeri -TL 940.621.175

Pay Adedi -TL 50.000.000

Agirliklandinlmis Pay Degeri-TL 18,81

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri-TL 710.000.000

Halka Arz iskontosu 24,50%

Halka Arz Fiyati -TL 14,20
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.06.2021 ve 30.06.2022 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden
gecmis finansal bilgileri asagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

KAR veya ZARAR TABLOSU

(binTL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Faiz Gelirleri 122.606 113.370 331.198 284.041

Faiz Giderleri

Net Faiz Gelir /Gideri 311.033 272.534

Faaliyet Briit Kari / Zarari 302.915 262.376

Net Faaliyet Kan /Zarar 190.544 191.415

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi

Kar/Zarar 190.544 191.415

Sirdirilen Faaliter Vergi Karsilidi (-)

Sirdirilen Faaliyetler Donem Net

Kari / Zaran 161.493 142.108

Donem Net Kari / Zarari 161.493 142.108

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.06.2021 ve 30.06.2022 doénemlerine iliskin bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal bilgileri asagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Bilango

Ozet Bilango Kalemleri

(binTL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Finansal Varliklar (Net)

Krediler (Net) 197.231 154.561 216.933 441.225

AKTIF TOPLAMI 278.635 234.577 401.290 604.972

Alinan Krediler 125.898

Para Piyasalarina Borglar

Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net)

Ozkaynaklar 231.771 373.883

PASIF TOPLAMI 278.635 234.577 401.290 604.972

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme
calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
incelenmistir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Birikim Varlik Yonetim A.$. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt igi ve yurt digi benzer faaliyet gosteren
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F /K carpani kullaniimistir.

Degerleme Calismasinda yurt ici benzer girket carpanlari analizinde Sirket'in halka arzdan sonra yer
alacagl dusinillen Borsa Istanbulun XUMAL kodlu BIST Mali endeksi altinda yer alan sirketler
incelenmistir. Sirket’in sektdérde birebir benzeri olan tek sirket Gelecek Varlik Yénetim A.S. oldugundan,
BIST Mali endekste islem goren sirketler incelenerek faktdring sirketlerinin alacak satin alip tahsilatlarini
gerceklestirmesinden dolayi Sirket'e benzer sirketler oldugu disinalmustar.

Sirket'e en ¢ok benzedigi dusunitlen VYS$'ler, finansal kiralama ve faktéring sirketleri gibi bankacilik
sektortiniin tamamlayici nitelikte olan araci kurumlar da benzer sirket olarak incelenmis olup, XUMAL
endeksinde islem goren faktoring sirketlerinden LIDFA, CRDFA, GARFA ve ULUFA benzer sirket olarak
secilmistir.

Benzer sirket segimi yapilirken sirket degerine yakinlasan degerler esas alinmisg olup, 3,90 — 9,65 ¢arpan
degerleri araligindaki sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir.

(Milyon TL) Carpan Tablosu

F/K Carpani Yilliklandiriimis Ozka“yn?k
Net Kar Degeri

Yurt ici Benzer Sirketler 6.07 289 1.757

F/K Carpan Analizi Tablosu

Yurt Disi Benzer Sirketler

6,51 289 1.884

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirket garpanlari analizinde ID/FAVOK garpaniyla hesaplanan Sirket 6zsermaye degeri
1.112.692.410 TL olup degerlemede %10 agirlik verilmistir. F/K ¢arpaniyla hesaplanan Sirket piyasa degeri
ise 1.883.859.989 TL olarak hesaplanmis olup, degerlemede %10 agdirlik verilmigtir.

Carpan Analizi kapsaminda yurt i¢i benzer sirket F/K carpanlariyla hesaplanan Sirket piyasa dedgeri
1.756.533.046 TL olup, degerlemede %10 agirlik verilmistir.
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(Milyon TL) Carpan Tablosu

Net
Finansal
Borg

iD/FAVOK Carpan Analizi iD/Diizeltilmis | Yillklandinlmis | Sirket
Tablosu FAVOK ID/ Diizeltilmis | Degeri
FAVOK

Ozkaynak
Degeri

Yurt Disi Benzer Sirketler
168

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Birikim Varlik Yénetim A.S. pay basina degeri tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi kullaniimis
olup, 2022-2036 donemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmigtir. Sirket igin projeksiyon dénemi
boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda gésterilmistir. INA analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlari
Bugunki Degerleri toplami 452 milyon TL olup, Sirket igin projeksiyon donemi sonrasi indirgenmis Ug Deger 255
milyon TL olarak hesaplanmgtir. Sirket Firma Degeri olan 707 milyon TL ‘den net borg distilerek hesaplanan Sirket
piyasa degeri 665 milyon TL olarak hesaplanmistir.

AOSM 2023-2031 2032-2036

Risksiz Faiz Orani 17,5% 15,0%

Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0%

Beta 1 1

Sirket Risk Primi

Ozkaynak Maliyeti

Borclanma Maliyeti

Borg Maliyeti (1- Vergi)

Borcun agirhgi

AOSM
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Sonucu Mn TL

Projeksiyon Dénemi 452

Sonsuz Bliyime 5%

2036 Sonrasi Degeri 255

Sirket Degeri 707

Net Finansal Borg 94

Ozkaynak Degeri

Degerleme Faktorii

Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
SONUG

Birikim Varlik Yonetim A.S. icin yapilan degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Yontemine %30,
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemine %70 agirhk veriimis olup, adirhklandirlmig halka arz éncesi
piyasa degeri 940.621.175 TL olarak hesaplanmisgtir. Sirket'in ddenmis sermayesi 50.000.000 TL olup, halka
arz iskontosu oncesi birim pay degeri 18,81 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in %24,50 halka arz iskontosu
uygulanarak hesaplanmis halka arz iskontolu piyasa degeri 710.000.000 TL, birim pay degeri 14,20 TL'dir.

Degerleme Ozeti- TL Agirhik Ag'rllklange'gg:‘i'§ Plyasa
indirgenmis Nakit Akimlar 465.312.630
Yurt igi Benzer Sirketler (F/K Carpani) 175.653.305
Yurt Digl Benzer Sirketler (F/K Garpani) 188.385.999
Yurt Disi Benzer Sirketler (ID/FAVOK Carpani) 111.269.241
Agirhiklandirnlmig Piyasa Degeri 940.621.175

Pay Adedi 50.000.000

Pay Basina Piyasa Degeri (TL) 18,81
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri -TL 940.621.175

Pay Adedi -TL 50.000.000

Agirliklandirilmig Pay Degeri-TL 18,81

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri-TL 710.000.000

Halka Arz iskontosu 24,50%

Halka Arz Fiyati -TL 14,20
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GORUS

- Birikim Varlik Yonetim A.S. icin Halk Yatinm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve girket faaliyetlerine yonelik agiklamalara anlasilir bir
sekilde yer verildigini distiniiyoruz. ligili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin aciklamalarina
da detayl sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa
Carpanlan Yontemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlar Yénteminde hem yurt igi hem de yurt disi benzer
sirketlerin garpanlar kullaniimistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizine ve Piyasa Carpanlari
Analizine degerleme sonucunda sirasiyla %70 ve %30 agirlik verilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri net ve anlasilir bir sekilde aciklanmistir.

Piyasa Carpanlari analizinde ¢arpan olarak ID/FAVOK ve F/K garpanlari kullaniimis olup,
degerlemeyi olumsuz yonde etkilememesi adina Sirket degerine yakinlasan degerlerin esas
alinmasini, 3,90 -9,65 garpan degerleri araligindaki sirketlerin hesaplama dahil edilmesini makul
buluyoruz. ilaveten Carpan Analizinde ug dederlerin degerlemeyi olumsuz yénde etkilememesi adina
ortalama deger yerine medyan deder kullaniimasini makul buluyoruz.

Yurt ici benzer sirketler analizinde Sirket igin bulunan piyasa de@eri 1.756.533.046 TL olup, yurt dig!
benzer sirketler F/K carpaniyla hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.883.859.989 TL ‘dir. Yurt disi
benzer sirketler analizinde iD/ FAVOK garpaniyla hesaplanan 6zsermaye degeri ise 1.112.692.410
TL'dir. INA analiziyle bulunan Sirket 6zsermaye degeri 664.732.329 TL olup, dederleme calismasinda
muhafazakar tarafta kalinarak INA analizine daha yiiksek agirlik verilmis olmasini makul buluyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari analizinde AOSM hesaplamasinda 2022 yili igin risksiz getiri orani olarak
10 yilik TR tahvil faizinin yilbagsindan rapor tarihine kadar ki ortalamasi alinmis olup, projeksiyon
doéneminin sonraki yillarinda enflasyon beklentileri dogrultusunda kademeli olarak dusurlimustdr.
Degerlemede muhafazakar tarafta kalmak adina AOSM hesaplamasinda 2022 yili icin kullanilan
risksiz getiri oraninin projeksiyon déneminin sonraki yillarinda da sabit kalabilecedi goriisiindeyiz.
ilaveten Sirketin bankalardan ve diger finansal kurumlardan satin aldigi alacaklar tahsilat
edememesi vel/veya alacaklarin tahsilinin beklenenden daha uzun slrmesi, dolayisiyla Sirket'in
projeksiyon doneminde varsaymis oldugu satis rakamlarina ulasamamasi durumunda farkh bir Sirket
piyasa degerine ulasilabilecedi gdz oniinde bulundurulmahdr.

Sirket igin Halk Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan Piyasa Yaklagimi ve indirgenmis Nakit
Akimlari Yaklagimi ile hesaplanan halka arz iskontosu Oncesi piyasa degderi 940.621.175 TL, iskonto
oncesi pay basi deger 18,81 TL'dir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yontemleri sonucu bulunan degere
%24,50 halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla
bulunan 14,20 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz cekinceleri belitmekle birlikte makul
oldugunu dasiniyoruz.
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