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ONEMLI NOT

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden
Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Allbatross Yatirim”) Kurumsal Finansman Miidiirligii
tarafindan, Tera Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Tera Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili
kurulus oldugu Destek Finans Faktoring A.S. (“Destek Faktoring” veya “Sirket”) paylarinin halka
arz1 kapsaminda Tera Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.’nin hazirladigr 28 Kasim 2024 tarihli fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amactyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1
Allbatross Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1) HALKA ARZ iLE iLGILI BILGILER

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhiidii

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

Halka Arz Bityiikliigii
Talep Toplama

Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetci

Borsa’da Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Esit Dagitim

250.000.000 TL

25%

Sermaye Artirimi

83.333.333 TL

Sirket ve Ortaklar i¢in 1 yil

40% Yurt i¢i Bireysel Yatirimei

10% Yiksek Talepte Bulunacak Yatirimci
25% Yurt I¢i Kurumsal Yatirimei

25% Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimci

Fiyat istikrar1 planlanmamaktadir
3,9 Milyar TL
29 - 30 - 31 Ocak

46,98 TL

KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortakhik Yapisi

TL % TL %
Destek Holding 250.000.000 100 250.000.000 75
Halka Acik Kisim - - 83.333.333 25
Toplam Cikarilmis Sermaye 250.000.000 100 333.333.333 100

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Faktoring islemlerinin finansman

100%

2) SIRKET HAKKINDA

Kullanima iliskin Yiizdesel Arahk

Destek Faktoring yurt i¢i ve yurt dist mal alimi satim1 veya hizmet arzi ile ugrasan isletmelerin bu
satislar1 dolayisiyla dogmus ve dogacak her cesit faturali alacaklarinin devralinmasi suretiyle bu
isletmelere finansman saglanmasi amaciyla 18 Temmuz 1996 tarihinde kurulmustur. Faktoring
Yonetmeligi ile BDDK faktoring sektoriiniin diizenleyici otoritesi olarak belirlenmis ve faktoring
sirketlerine BDDK'dan faaliyet izni alma zorunlulugu getirilmistir. Destek Faktoring, BDDK'nin 5
Haziran 2008 tarih ve 2640 sayili karar1 ile faktoring sirketi olarak faaliyet gostermek tizere "Faaliyet
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Izin Belgesi" almistir. Ayrica, Sirket 2013'te kurulan FKB'ye iiyedir.

Sirket'in faaliyet konusu, firmalarin yurt i¢i ve yurt dis1 ticari mal ve hizmet alis ve satislarindan
dogmus ve/veya dogacak olan her tiirlii fatura ve/veya fatura benzeri belgelerle tevsik edilebilir
alacaklarin temelliikii, bu alacaklara iliskin saticilara pesin 6deme yapilmasi ile finansman
saglanmasi, garanti verilmesi, tahsilata aracilik edilmesi gibi her tiirlii faktoring islemlerinin
yapilmasidir.

Sirket 250 tizeri ¢alisan1 ve 1.000 milyon TL {izeri cirosu olan kurumsal ve cirosu 500 milyon TL ile
1.000 milyon TL arasinda olan ticari segmentte yer alan miisterileri hedeflemektedir. Portfoytinii
bliylitmek icin yerinde miisteri ziyaretleri ve online kanallar1 kullanmaktadir. Sirket mikrokredi
Ol¢eginde biliylime stratejisi izlememekte olup merkezi yonetim bazli bir pazarlama stratejisi
izlemektedir. Toplam faktoring alacaklarinin biiylik ¢ogunlugu kurumsal ve ticari segmentteki

miisterilerden olan alacaklardan olugmaktadir.

3) FINANSAL DURUM

Tablo 4: Bilanco

. Ozel Bagimsiz Denetimden Gec¢cmis
b e 202012  2022/12]  2023/12| 2024/09
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 311.585 220.418 744.797| 3.960.994
Tiirev Finansal Varliklar 3.523 864 21.023 9.578
Gelire Yansitilan Finansal Varliklar Net - 348.687 805.347| 1.032.441
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar Net| 1.806.381| 4.461.827| 6.754.447|13.209.238
Faktoring Alacaklari 1.802.933| 4.284.743| 6.618.296|10.197.412
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar - 176.871 136.151| 2.996.728
Takipteki Alacaklar 21.240 8.916 8.527 26.340
Beklenen Zarar Karsiliklar1 / Ozel Karsiliklar (-) -17.292 -8.703 8.527 -11.242
Maddi Duran Varliklar Net 8.374 12.208 55.175 83.501
Maddi Olmayan Duran Varliklar Net 1.186 22.391 57.358 86.501
Ertelenmis Vergi Varligi 28.069 65.582 182.879| 302.652
Diger Aktifler 18.396 110.851 281.363| 299.220
Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere
[liskin Varliklar Net 172 172 172 i
\Varhklar Toplami 2.177.686| 5.243.000| 8.902.561|18.983.655
IAlinan Krediler 1.399.202| 2.780.496| 2.061.229| 7.213.550
[Faktoring Borglari 1.284 1.255 2.975 11.355
Kiralama Islemlerinden Borglar 3.980 0 7.970 26.323
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler Net 0 673.196| 3.016.776| 4.649.027
Tiirev Finansal Yiikiimliilikler 42.299 876 3.315 8.574
Karsiliklar 2.763 26.361 58.644| 121.301
Cari Vergi Borcu 26.757 75.118 227.346| 275.962
Ertelenmis Vergi Borcu 22 734 30.777 65.368
Diger Yiikiimliiliikler 22.033 705.390 906.671| 2.614.968
Toplam Yiikiimliiliikler 1.498.340| 4.263.426| 6.315.703|14.986.428
Ozkaynaklar 679.346 979.574| 2.586.858| 3.997.227
Odenmis Sermaye 50.000 190.000 250.000| 250.000
Sermaye Yedekleri 16.658 - - -
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 102 -730 -2:461 -2:275
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler i 18.867 19.668 -9.983
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Kar Yedekleri 486.647 489.245 625.165| 1.231.165
Kar veya Zarar 125.939 282.192| 1.694.486| 2.528.320
Toplam Kaynaklar 2.177.686| 5.243.000| 8.902.561(14.378.785
Tablo 5: Gelir Tablosu

. Ozel Bagimsiz Denetimden Gec¢cmis

R 2001/12]  2002/12] _ 2023/12 23109 24109
Esas Faaliyet Gelirleri 346.852 858.955 2.109.365 1.314.577 3.371.511
Finansman Giderleri -203.408 -517.611 -1.041.074 -702.440 -1.217.892
Briit Kar (Zarar) 143.444 341.344 1.068.291 612.137 2.153.619
Esas Faaliyet Giderleri -41.487 -105.751 -253.148 -166.864 -386.413
Briit Faaliyet Kar1 (Zarari) 101.957 235.593 815.143 445,273 1.767.206
Diger Faaliyet Gelirleri 125.489 762.061| 29.641.035 6.519.149| 13.188.319
Karsiliklar -851 -21.435 -12.035 -6.565 -76.818
Diger Faaliyet Giderleri -64.272 -593.227| -28.171.998 -5.208.006| -12.719.028
INet Faaliyet Kar1 (Zarar1) 162.323 382.992 2.272.145 1.749.851 2.159.679
Vergi Karsiligi -36.384 -100.800 -663.930 -514.293 -644.844
Donem Net Kar1 veya Zarari 125.939 282.192 1.608.215 1.235.559 1.514.834

4) DEGERLEME HAKKINDA OZET BIiLGi

Tera Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan 28 Kasim 2024 tarihli fiyat tespit
raporuna gére Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklagimi
(Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”’) Analizi) dikkate alinmstir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

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

Yurt disinda bankacilik ve faktoring faaliyetlerinde bulunan se¢ilmis firmalar ile yurt iginde BIST
FIN. KiR. FAKTORING endeksi kullanilmistir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST FIN. KIR. FAKTORING (XFINK) endeksinde faaliyet
gosteren sirketler ile yurt disinda se¢ilmis sirketlerin 30.09.2024 tarihi itibariyla son 12 aylik
verileri lizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlar1 dikkate alinmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan
en diisiik dortte bir (quartile) ile en yiiksek ¢arpan dilimde olan veriler aykir1 deger olarak
degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamuistir.

Ayrica, ¢arpan analizine se¢ilmis benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihi itibariyla son 12 aylik
verileri lizerinden hesaplanan giincel degerleme ¢arpanlar1 dikkate alinmistir.

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

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel carpanlardan olan Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Ozkaynak (Defter) Degeri
(PD/DD) c¢arpanlarinin  u¢ degerler dikkate alinarak hesaplanmis, medyanlar1 esit
agirliklandirilarak yurt dis1 benzer sirket carpani olarak dikkate alinmstir.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 6
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Yurt i¢i benzer sirketlerin hesaplamasinda ise F/K ve PD/DD c¢arpanlarina ek olarak Sirket'in
bankacilik faaliyetinin tam yil etkisi nedeniyle elde edilen ve devam edecegi tahmin edilen
biiytime etkisinin mevcut carpanlarda karsiligi olmamasi nedeniyle F/K/Biiyiime c¢arpani da
hesaplamaya dahil edilmistir. Hesaplamanin detayinda, mevcut piyasada endeks kapsaminda
islem goren firmalarin 2022-2023 biiylime orani ile 2024/9 ayliklara gore yilliklandirilmis net kar
ile 2023 yil sonu net kar degisimlerinin ortalamasi hesaplanarak, ¢arpan hesaplamasina dahil
edilen firmalarin F/K c¢arpanlar1 ortalama biiylime oranlarina boliinerek F/K/Biiyiime c¢arpani
hesaplanmistir. Ayn1 donemlerde ortalama Sirket net kar biiylime orami ile garpilarak Destek
Faktoring F/K/Biiylime oran1 hesaplanmistir.

F/K Biiyiime Endeks Destek Faktoring Diizeltilmis F/K
FIK 4,7 13,8
Biiytime 1,0 2,4
F/K/Biiylime 5,7 5,7

Yurti¢i benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve F/K/Biiyiime
carpanlar1 sirasiyla %50, %25 ve %25 oraninda agirliklandirilmistir. Buna gore hesaplanan piyasa
degeri yurt ici benzer sirketler BIST FIN. KIR. FAKTORING (XFINK) carpanlarma gore

12.271.969.890 TL'dir.

. . Secilmis Agirhkh
;ul:: IfilnBISSi;l:k tleri (Bin TL) Carpan Finansallar Ozkaynak
axtoring ctie (Bin TL) Degeri
Ozkaynaklar 1,4 3.997.227 1.351.830
F/K/Biiyiime 13,8 1.887.490 6.490.920
Net Kar 4.7 1.887.490 4.429.220
Toplam Agirlikli Ozkaynak Degeri 12.271.970
Sermaye 250.000
Pay Degeri 49,09
DT Carpan Fisrgr:lsl;llllsar Bl
Faktoring Sirketleri (Bin TL) p (Bin TL) OZkSZg::;
Ozkaynaklar 19 3.997.227 3.862.158
Net Kar 14,0 1.887.490 13.180.165
Toplam Agirlikli Ozkaynak Degeri 17.042.323
Sermaye 250.000
Pay Degeri 68,17
. .. Agirhkh
Plyvasa Yaklasimi Ozkztynflk Agrlik Ozkaynak
Degerleme Sonucu (TL) Degeri - .
Degeri
Yurt I¢i Benzer Sirketler 12.271.969.890 50% 6.135.984.945
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 17.042.322.800 50% 8.521.161.400
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 14.657.146.345
Pay Adedi 250.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 58,63 TL
Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpanlarina gére hesaplanan piyasa degerlerine esit %50
agirliklandirilarak Sirket'in ¢arpan analizi yontemine gore piyasa degeri hesaplanmistir. S6z konusu
agirliklandirma ile Sirket'in ¢arpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degeri 14.657.146.345
TL olarak hesaplanmaktadir.

4.2 indirgenmis Nakit Akimlar1 (Artik Ozkaynak Degeri)

Ozkaynak nakit akis1 tablosunda, 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda TRT190728T18 ISIN kodlu
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilmis olan DIBS'in getiri oran1 risksiz faiz
oran1 olarak kullanilmustir. Tlgili ISIN kodlu tahvilin 28.11.2024 tarihi itibariyla getiri oran1 olan
%32,55 hesaplamada kullanilmistir. S6z konusu risksiz faiz orani, projeksiyon déneminde 2024-
2028 projeksiyon donemi faizdeki diislis beklentisine bagli olarak projeksiyon dénemi boyunca
ortalama %3,95 oraninda diisecegi ongoriilerek degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. U¢ deger
hesaplamasinda ise risksiz faiz oran1 2028 yili ile aynm1 kullanilmis olup, u¢ deger biiylime orani
%2 alinmustir.

INA kapsaminda finansal tablolarda detaylar1 yer alan serbest nakit akimlari ve Sirket’in
30.09.2024 tarihli verilerine gore, degerleme tarihi olan 28.11.2024 itibariyla Sirket degeri
14.704.187 TL tespit edilmistir.

Ozkaynak Artik Deger (Bin TL)

Net Kar 1.608.215
Ozkaynak Maliyeti 984.258
Ozkaynak Artik Deger 623.957
Indirgenmis Ozkaynak Artik Deger 451.985
Ozkaynaklar 2.586.858
Ozkaynak Maliyeti 38,5%

RF 32,55%

Beta 1,00

ERP 5,50%
Ozkaynak Maliyeti (TL) 984.258
Ozkaynak Getirisi 47,22%
Net Kar 1.608.215
Temettti Oran1 35%
Odenen Temettii 562.875
Gecmis Y1l Kar Zarari 1.045.340
Ozkaynaklar 30.09.2024 3.997.227
Toplam Indirgenmis Ozkaynak Fazlasi 10.706.960
Ozkaynak Degeri 14.704.187
Pay Sayisi 250.000
Pay Degeri 58,82 TL

5) DEGERLEME SONUCU

Degerleme calismasi kapsaminda ilgili boliimlerde detaylari agiklanan Carpan Analizi yontemine
%50, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %50 agirlik verilerek Destek Faktoring’in Sirket

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 8



Destek Finans Faktoring A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

k%4

ALLBATRO:

YATIRIM

Degeri 14.860.666.579 TL ve Birim Pay Degeri 58,72 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu
degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 11.744.533.263 TL ve
Halka Arz Birim Pay Degeri 46.98 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti (TL)

Indirgenmis Nakit Akimlar:
Piyasa Yaklasimi

Yurt I¢ci Benzer Sirketler

Yurt Dis1 Benzer Sirketler
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri
Pay Adedi
Agirliklandirilmis Pay Degeri
Halka Arz iskontosu

Halka Arz Iskontosu

Sonras1 Ozsermaye Degeri

Halka Arz iskontosu

Sonrasi Birim Pay Basina Degeri

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ozkaynak
Degeri
14.704.186.813
14.657.146.345
12.271.969.890
17.042.322.800

Agirhk (")zkf)fll;:(llglegeri
50% 7.352.093.406
50% 7.328.573.172
50% 6.135.984.945
50% 8.521.161.400

14.860.666.579 TL
250.000.000
58,72 TL
20%

11.744.533.263 TL

46.98 TL
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6) GORUS

Halka arza iligkin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

- Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde aciklandigini
disiinliyoruz.

- Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkli degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu
bulmaktayiz.

- Yapilan degerleme ¢alismasinda indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde
aciklandiginmi diisliniiyoruz.

- “Indirgenmis Nakit Akim1” ydnteminin gelecege yonelik tahminleri igermesi ve bu
tahminlerin yorumlanmasi1 asamasinda bu bdlimde elde edilen sonuglarin
gerceklesebilirligi tarafimizca ayrica test edilmemistir.

- Sirket i¢in yapilan degerleme c¢alismasinda Piyasa Carpanlart Yontemi’ne %50,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi’ne %50 oraninda agirlik verilmesini uygun

buluyoruz.

- Ogzetle; %20’lik iskonto oran1 da gdz 6niine alindiginda 46,98 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.
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UYARINOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanlig1 kapsaminda degildir.
Yatirim danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tiim veriler, Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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