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INTEGRAL

1. RAPORUN AMACI

YATIRIM

MENKUL DEGER

ER

ALS.

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirm”) tarafindan, Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin (“Tera
Yatirnm”) yetkili aract kurum oldugu Destek Finans Faktoring Anonim Sirketi (kisaca “ihragg1”, “Destek
Faktoring” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin

pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

DESTEK FINANS FAKTORING A.S. HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Destek Finans Faktoring Anonim Sirketi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Destek Finans Faktoring Anonim Sirketi

Halka Arz Tarihleri

29-30-31 Ocak

Halka Arz Fiyati

46,98 TL

Halka Arz iskonto Orani

20%

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Aracilik Tirii

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

250.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

333.333.333TL

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani

25,00%

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

83.333.333

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: 33.333.333 (40%),
Yiiksek Bagvurulu Yatirimcilar: 8.333.333 (10%),
Yurt ici Kurumsal Yatinmeilar: 20.833.333 (25%),
Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar: 20.833.333 (25%)

Taahhitler

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle, Sirket paylarinin
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu etmeyecegini beyan ve taahhit
etmistir. Ortaklar 1 yil boyunca sermayedeki sahip oldugu
paylarin halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan borsada
satilmayacagini ve bu paylarin halka arz fiyatinin altinda
Borsa Istanbul’da satilmasi sonucunu doguracak sekilce
herhangi bir isleme tabi tutulmayacagini taahhiit etmistir.

Fiyat istikrari

Planlanmamaktadir

Borsa Kodu

DSTKF

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Destek Faktoring zahname
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3. SIRKET PROFiLi

Destek Finans Faktoring, 18 Temmuz 1996 tarihinde kurulmustur. Sirket, firmalarin yurt ici ve yurt disi
ticari mal ve hizmet alis ve satislarindan dogmus ve/veya dogacak olan her tiirli fatura ve/veya fatura
benzeri belgelerle tevsik edilebilir alacaklarin temelliikli, bu alacaklara iliskin saticilara pesin 6deme
yapilmasi ile finansman saglanmasi, garanti verilmesi, tahsilata aracilik edilmesi gibi her tlrli faktoring
islemleri yapmaktadir.

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket, 250 Uzeri galisani ve 1.000 milyon TL lizeri cirosu olan kurumsal ve cirosu 500 milyon TL ile 1.000
milyon TL arasinda olan ticari segmentte yer alan musterileri hedeflemektedir ve portfoylini bliyitmek
icin yerinde misteri ziyaretleri ve online kanallari kullanmaktadir. Toplam faktoring alacaklarinin biiytik
cogunlugu kurumsal ve ticari segmentteki alacaklardan olusmaktadir. Sirket’in hedef misteri kitlesi iSO
500 ve iSO ikinci 500, Capital 500/1000, Anadolu 500 listelerinde yer alan miisterilerden olusmaktadir.

Sirket’in 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023, 30 Eyliil 2023 ve 30 Eylil 2024 tarihlerinde sona
eren mali donemlere iliskin esas faaliyet gelirleri, sadece faktoring gelirlerinden olusmustur ve bunun
detayli kirlhmi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Esas Faaliyetlerden
Gelirler (bin TL)

31.12.21 Pay 31.12.22 Pay 31.12.23 Pay 30.09.23 Pay 30.09.24

Faktoring

Alacaklarindan 323.412 93% 825.991 96% 1.644.351 78% 998.364 76% 3.155.293
Alinan Faizler

iskontolu 258.094 74% 627.102 73% 1.142.023 54% 687.264 52% 2.391.182
Diger 65.318 19% 198.889 23% 502.328 24% 311.100 24% 764.111
Faktoring

Alacaklarindan Ucret 23.440 7%  32.964 4% 465.014 22% 316.213 24% 216.218
ve Komisyonlar

iskontolu 22.844 7%  31.975 4%  310.454 15% 227.438 17%  145.534
Diger 596 0% 989 0%  154.560 7% 88.775 7% 70.684
Net Satiglar 346.852 100% 858.955 100% 2.109.365 100% 1.314.577 100% 3.371.511

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu

3.1 Ortakhik Yapisi

Ortak Ads Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Destek Holding A.S. 250.000.000 100,0% 250.000.000 75,0%
Halka Agik Kismi - 0,0% 83.333.333 25,0%
Toplam 250.000.000 100% 333.333.333 100,00%

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

ALS.

4.1. Bilango

Bilango (Bin TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 311.585 220.418 744.797 3.960.994
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
Takipteki Alacaklar 21.240 8.916 8.527 26.340
Toplam Varliklar 2.177.686 5.243.000 8.902.561 18.983.655
Alinan Krediler 1.399.202 2.780.496 2.061.229 7.213.550
Faktoring Borglari 1.284 1.255 2.975 11.355
Diger YUkimlalkler 22.033 705.390 906.671 2.614.428
Toplam Yiikimliiliikler 1.498.340 4.263.426 6.315.703 14.986.428
Ozkaynaklar 679.346 979.574 2.586.858 3.997.227
Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu
4.2, Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (bin TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Esas Faaliyet Gelirleri 346.852 858.955 2.109.365 3.371.511
Finansman Giderleri -203.408 -517.611 -1.041.074 -1.217.892
Brit Kar 143.444 341.344 1.068.291 2.153.619
Briit Faaliyet Kari 101.957 235.593 815.143 1.767.206
Diger Faaliyet Gelirleri 125.489 762.061 29.641.035 13.188.319
Karsiliklar -851 -21.435 -12.035 -76.818
Diger Faaliyet Giderleri -64.272 -593.227 -28.171.998 -12.719.028
Net Faaliyet Kari / Zarari 162.323 382.992 2.272.145 2.159.679
Vergi Karsilig -36.384 -100.800 -663.930 -644.844
Net D6nem Kari 125.939 282.192 1.608.215 1.514.834
Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu
5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI
Kullanim Tutari
Kullanim Alani (%)
Faktoring islemlerinin Finansmani 100%
Toplam 100%

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit

Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullaniimistir. Sirketin ortalama 6zsermaye

degerinin hesaplanmasinda piyasa ¢arpanlari analizine %50, indirgenmis nakit akimlari analizine %50

agirlik verilmistir.
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6.1 indirgenmis Nakit Aklmlarl Analizi (INA)

INA projeksiyonu cercevesinde, 2024 — 2028 yillar projekte edilmistir. Faktoring alacaklarinin toplam
varlklara orani ortalamasi 2021 — 2023 yillari arasinda %80 olarak hesaplanmaktadir. 2024/9 dénemi
itibariyla 2023 yilina gére faktoring portfoyi aylik ortalama %6,0 oraninda artmis olup s6z konusu oran
yilliklandirldigi durumda yillik %72 bliyiimeye isaret etmektedir. 2021 — 2023 yillari arasi takipteki
alacaklarin faktoring alacaklarina orani ortalamasi %0,5 olup projeksiyon doneminde 2024/9 dénemi
olan %0,3’lin degismeyecegi dngorilerek %0,3 olarak projeksiyona dahil edilmistir. Takipteki alacaklar
icin %100 oraninda 6zel karsilik ayrilacagl 6ngdrilmuistir. 2021 — 2023 vyillari arasi hazir degerlerin
faktoring alacaklarina oraninin ortalamasi %11 olarak hesaplanmistir. Faktoring faiz geliri ve mevduat
faiz geliri konsolide getiri oranlarinin 2021 — 2023 yillari ortalamasi %32 olup projeksiyon dénemi
ortalamasinin %33 olabilecegi dngorilmektedir. Krediler igin ise 2021 — 2023 yillari arasi kredi faiz
gideri/ortalama krediler ortalamasi yaklasik %20 olup projeksiyon dénemi boyunca ortalamasi %24
olarak hesaplanmistir.

iNA Tablosu (Bin TL)

2.061.071

Net Kar 1.608.215
Ozkaynak Artik Deger 623.957 506.774
indirgenmis Ozkaynak Artik Deger 491.779
Ozkaynaklar 2.586.858 4.085.054
Ozkaynak Maliyeti TL 984.258 1.554.297
Ozkaynak Getirisi 47,22% 50,45%
Gegmis Y1l Kar Zarari 1.045.340 1.498.196
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

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Carpan analizi kapsaminda Borsa’da islem gortip Destek Faktoring ile benzer 6zellikler gosteren diger
sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullaniimistir. Bu yéntem kapsaminda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa carpanlari analiz
edilmistir. Yurt disinda bankacilik ve faktoring faaliyetlerinde bulunan secilmis firmalar ile yurt icinde
BIST FiN. KiR. FAKTORING endeksi kullanilmistir. Yurt icinde benzer sirketler olarak BIST FiN. KiR.
FAKTORING (XFINK) endeksinde faaliyet gdsteren sirketler ile yurt disinda secilmis sirketlerin
30.09.2024 tarihi itibariyla son 12 aylik verileri lzerinden hesaplanan glincel carpanlari dikkate
alinmistir. Degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel ¢arpanlardan olan Fiyat/Kazancg (F/K) ve
Piyasa Degeri/Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD) carpanlarinin u¢ degerler dikkate alinarak
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hesaplanmis, medyanlari esit agirliklandirarak yurt disi benzer sirket ¢carpani olarak dikkate alinmistir.
Yurt ici benzer sirketlerin hesaplanmasinda ise F/K ve PD/DD ¢arpanlarina ek olarak Sirket’in bankacilik
faaliyetlerinin tam yil etkisi nedeniyle elde edilen ve devam edecegi tahmin edilen blylime etkisinin
mevcut carpanlarda karsiligi olmamasi nedeniyle F/K/Bilyime carpani da hesaplamaya dahil edilmistir.

e Yurt ici Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesaplanmasi
Yurt ici benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve F/K/Blyime

carpanlari sirasiyla %50, %25 ve %25 oraninda agirliklandirilmistir. Buna gore hesaplanan piyasa degeri
yurt ici benzer sirketler BIST FiN. KiR. FAKTORING (XFINK) garpanlarina gore 12.271.969.890 TL'dir.

Secilmis

Yurtici BIST Faktoring Sirketleri - Bin TL Carpan Fina.nsallar Agirhik 6zkaynakAI§gg:::
. BmniL

Ozkaynaklar 1,4 3.997.227 25% 1.351.830
F/K/Blylme 13,8 1.887.490 25% 6.490.920
Net Kar 4,7 1.887.490 50% 4.429.220
Toplam Agirlikh Ozkaynak Degeri 12.271.970
Sermaye 250.000
Pay Degeri 49,09

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu

e Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesaplanmasi

Yurt disi carpanlar icin kullanilan Fiyat/Kazancg (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlari
esit olarak agirliklandirilmistir. Buna gére hesaplanan piyasa degeri yurt disi secilmis benzer firma
garpanlarina gore 17.042.322.800 TL'dir

Segilmis Agirlikls
Yurtdisi Faktoring Sirketleri - Bin TL Carpan Finansallar B_:-r: Agirhk Bzkaynak Degeri
Ozkaynaklar 1,9 3.997.227 50% 3.862.158
Net Kar 14,0 1.887.490 50% 13.180.165
Toplam Agirlikh Ozkaynak Degeri 17.042.323
Sermaye 250.000
Pay Degeri 68,17

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu

e Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlarina gére hesaplanan piyasa degerine esit %50
agirhklandirarak Sirket’in carpan analizi yontemine goére piyasa degeri hesaplanmistir. S6z konusu
agirhklandirma ile Sirket’in ¢carpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degeri 14.657.146.345 TL
olarak hesaplanmaktadir.
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Agirhkh Ozkaynak

Piyasa Yaklasimi Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri Agirlik Degeri
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 12.271.969.890 50% 6.135.984.945
Piyasa Yaklasimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari  17.042.322.800 50% 8.521.161.400
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 14.657.146.345
Pay Adeti 250.000.000
Agirliklandirilmig Pay Degeri 58,63

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug¢ olarak degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi yontemi %50 ve piyasa
garpanlari analizi yontemi %50 agirliklandiriimistir. Degerleme g¢alismasi sonucunda bulunan
agirliklandirilmis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Agirhkh Ozkaynak

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri Agirlik

Degeri
indirgenmis Nakit Akislari - Artik Ozkaynak Degeri  14.704.186.813  50% 7.352.093.406
Piyasa Yaklasimi 14.657.146.345 50% 7.328.573.172
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 12.271.969.890 50% 6.135.984.945
Piyasa Yaklasimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari  17.042.322.800  50% 8.521.161.400
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 14.680.666.579
Pay Adeti 250.000.000
Agirliklandirilmis Pay Degeri 58,72

Kaynak: Destek Faktoring Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Tera Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullaniimasini ve indirgenmis nakit akimlari Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50
agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini distiniyoruz.

e Carpan analizinde Yurt ici benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) ve F/K/Bliyime carpanlari sirasiyla %50, %25 ve %25 oraninda agirliklandiriimistir.
Yurt disi ¢arpanlar i¢in kullanilan Fiyat/Kazanc (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
carpanlari ise esit olarak agirliklandinimistir. Uygulanan yodntemlerin  uygun oldugu
gorisindeyiz.

Sonug olarak, Destek Faktoring icin hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin pay basina 46,98 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler
dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu gériisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goérislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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