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Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Yonetim Kuruluna,

Dogus Holding A.S.'nin 02.03.2021 tarih ve 2021/05 Sayili Yonetim Kurulu Kararina ve Dogus
Otomotiv Servis ve Ticaret A.S."nin (ikisi birlikte “"Bolinen Sirketler') 21.01.2021 tarih ve 2021/3
Sayili Yonetim Kurulu Kararina istinaden ‘Bolinen Sirketler'in aktiflerinde kayitl istirakleri
Volkswagen Dogus Finansman A.S. (“VDF Finansman”)'ye ait olan hisselerinin 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu'nun (“TTK") ilgili maddeleri ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun (“KVK")
19 ve 20. maddeleri cercevesinde VDF Servis ve Ticaret A.S. (“VDF Servis”)'e kismi bolinme
yoluyla devir edilmesine (“Bélinme islemi”) karar vermislerdir.

KPMG Yénetim Danismanhigi A.S. (“KPMG" veya “biz"), Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
("MuUsteri” veya "Dogus Otomotiv") tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") Birlesme
ve Bolinme Tebligi'nin (11-23.2) "Uzman Kurulus Gortsu" bashgini tasiyan 7. maddesi geregince
yukarida ifade edilen Bélinme islemi’'nde Uzman Kurulus Raporu'nu (*Rapor”) hazirlamak Gzere
Musteri ile imzalanan 22 Ocak 2021 tarihli sozlesme ile gorevlendirilmistir.

Rapor kapsaminda VDF Finansman ve VDF Servis'in (ikisi birlikte ""Hedef Sirketler’’) Bolinme
islemi'ne esas olacak 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle (“Degerleme Tarihi”) makul hisse deger
araliklari tespit edilmistir. Bu hisse degerleri dikkate alinarak makul bolinme orani ve arttirilacak
sermaye tutari hesaplanmistir. VDF Servis degderlemesi kapsaminda VDF Servis'in baglh
ortakliklari olan VDF Faktoring A.S. (“VDF Faktoring”), VDF Filo Kiralama A.S. (“VDF Filo") ve
VDF Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. (“VDF Sigorta”)'nin degerleme calismasi gerceklestirilmistir.

Bu Rapor SPK'nin 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDS") kapsaminda hazirlanmis olup tim yonleriyle
UDS standartlarina uyumludur.

Calisma sirasinda, VDF Finansman ve VDF Servis'e ait gecmis donem finansal tablolari ve diger
finansal bilgiler bagimsizlik ilkeleri cercevesinde tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamistir.
Degerleme analizinde kullanilan yéntemler herhangi bir denetim standardina gére olmayip tam
kapsamli veya sinirli bir denetim calismasini icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir
finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir. Dolayisiyla, tarafimiza
iletilen mali tablolar Uzerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan etmemekteyiz. Projede UDS
kapsaminda uluslararasi kabul gormus degerleme metodolojileri uygulanmistir.
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Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, tahmin edilen ve gerceklesen
finansal sonuclar arasinda farkliliklarin dogabilecegine ve bu farkliliklarin varilan sonuglarda
degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz.

Degerleme raporumuz Bolunme islemi cercevesinde VDF Finansman ve VDF Servis'in makul
hisse deg@er araliklarinin hesaplanmasi disinda hicbir amaca yonelik olmayip Dogus Otomotiv'in
dahili kullanimi ile sinirhdir. Aksi halde, bizim yazili iznimiz olmadan, duzenleyici otoriteler haric,
GgUncl sahislara dagitilamaz, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya icerdigi bilgilere referans
verilemez.

Rapor'da kismi bolinme amaciyla bolinme oranlarinin ve arttirlacak sermaye tutarinin
hesaplanmasi amaciyla ulasilan hisse degerleri, VDF Finansman ve VDF Servis icin Uguncu
sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabulli ya da reddi dogrultusunda, oneri veya tavsiye
teskil etmedigi dikkate alinmalidir. Degerleme analizleri sonucunda ortaya cikan deger araligini
potansiyel alicilara teklif etme kararlan tamamiyla Sirket tarafindan verilecektir. Potansiyel
Yatinmcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, Ulke ve ekonomik beklentileri, ticari ve
operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve
zamanlamamasina gore farklilik gosterebilecegini not etmek isteriz. Bu raporun muhatabi Dogus
Otomotiv olacaktir.

istanbul, 19 Mart 2021

KPMG Yonetim Danismanhgi A.S.

Hande Senova

Degerleme Bolim Baskani, Ortak
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RANOT Hakkinda Genel Bigler (1/4)

Rapor Taraflan

Bu Rapor, Levent, is Kuleleri, Kule 3, Kat:2-9, 34330 Besiktas/istanbul adresinde mukim olan
KPMG Yoénetim Danismanligi A.S. ("KPMG") tarafindan Maslak Mahallesi, Ahi Evran Caddesi,
Dogus Center Maslak Apt. No:4/3 Sanyer/ istanbul adresinde mukim olan Dogus Otomotiv
Servis ve Ticaret A.S. icin hazirlanmistir. Degerlemeye konu sirketler Merkez Mahallesi, Baglar
Caddesi, No:14/A Tekfen Ofispark A Blok Kagithane/istanbul adresinde mukim VDF Servis ve
VDF Finansman'dir.

So6zlesme Hakkinda

Bu rapor (“Rapor”) KPMG ile Dogus Otomotiv arasinda taraflarin hak ve yukumlultklerini
belirleyen 22 Ocak 2021 tarihli sézlesme hikimlerine bagl kalinarak hazirlanmis olup KPMG'nin
degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu sézlesmenin getirdigi tim sartlara bagimli
ve uygundur. Degerleme sozlesme numarasi 2020010K9789350 olarak sézlesmede belirtiimistir.
Rapor numarasi s6zlesme numarasiyla aynidir.

Degerleme Tarihi

Calismasi kapsaminda degerleme tarihi 31 Aralik 2020'dir.

Degerleme Para Birimi

Degerleme para birimi, Hedef Sirketler'in operasyonel para birimi olan Turk Lirasidir.
Taraflar Arasindaki Gegmis iliskiler

Tarafimizca Dogus Otomotiv firmasina 2020 vyilinda VDF Servis ve bagh ortaklarinin
degerlemesine iliskin hizmet verilmistir. Degerleme Tarihi 30.09.2020 ve Raporlama Tarihi 17
Aralik 2020'dir.

Bolinme Karari

Dogus Holding A.S. ve Dogus Otomotiv firmalarinin aktiflerinde kayitli istirakleri VDF Finansman
ait olan hisselerinin VDF Servis'e kismi boltinme yoluyla devir edilmesine karar verdikleri Yonetim
Kurulu Kararlari Rapor'un ekler bolimuande yer almaktadir (sayfa 105-106)

KPMG

Deger Esasi ve Makul Deger Tanimi

Bu Rapor'da Hedef Sirketler icin hesaplanan deger UDS 104 madde 50'de kapsami belirlenmis
Makul Deger'i ifade etmektedir. UDS'de Makul Deger, bir varligin veya yukumlalagun bilgili ve
istekli taraflar arasinda devredilmesi icin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini
fiyat olarak ifade edilmektedir.

Fiyat ise genel olarak bir mal ya da hizmetin elde edilmesi icin saticlya ddenen parasal tutari ifade
etmektedir ve bir varligin fiyati ile degerinin ayni olmayabilecegi dikkate alinmalidir.

Proje Ekibi

Bu degerleme raporu KPMG adina Hande Senova liderliginde Burak Yildirnm, Cem Avci, Gizem
Akkan' dan olusan bir ekip tarafindan hazirlanmistir.

SPK Kararlarina iliskin Beyanlarimiz

Bu Rapor'un Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geredi Uluslararasi Degerleme Standartlar ("UDS")
kapsaminda hazirlanmis olup tum yonleriyle UDS standartlarina uyumlu oldugunu beyan ederiz.

Bu Rapor SPK Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 Sayili Karari Uyarinca Yapilan
Duyuru'da yer alan “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar” kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak hazirlanmistir.

Ayrica SPK Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru'ya
istinaden gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme
hizmetini yerine getirebilecek kuruluslarin gerekli kriterlerini saglamaktayiz.

Proje ekibinde Burak Yildinm'in Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi bulunmakta olup,
lisans belge numarasi 205258'dir.
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RANOI HakkiNda Genel Blgler (2/4)

SPK’nin 11.23.3 Sayilt Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligine iliskin Beyanimiz

27.06.2020 tarihli, 31168 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yurirlige giren 11.23.3 sayili
Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Teblig (ONi Tebligi) Uyarinca beyanimizdir.

Rapor'un sayfa 11-15. sayfalarinda anlatilan kismi bélinme islemi ile birlikte, Dogus Otomotiv'in
VDF Finansman nezdinde sahip oldugu istirak hisseleri bolinmeye konu olacak ve istirak
hisseleri VDF Servis'e kismi bolinme muessesinden vyararlanilarak ayni sermaye olarak
konulacak ve VDF Servis'de sermaye artisi yapilacaktir. Boylelikle, Dogus Otomotiv'in sahip
oldugu VDF Servis nezdindeki pay adedi artacaktir.

SPK’'nin 11.23.3 sayili Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Teblig'in 5. Maddesi uyarinca,
kismi bolinmede ortakligin bolinen taraf olmasi ve devredilen mal varliginin Teblig'in 6.
Maddesinde belirtilen 6nemlilik olcUtlerini tasimasi halinde, bélinme islemi “6nemli nitelikte
islem” olarak kabul edilmektedir. Teblig'de gecen bolinme islemine taraf halka acik ortaklik
Dogus Otomotiv'i, isleme konu mal varligi ise Dogus Otomotiv'in VDF Finansman sermayesinde
%48.0 oranindaki paylarini temsil etmektedir.

ONi Tebligi “Onemli nitelikteki islemler” baslikli 4'incii maddesinde;

“(1) Ortakliklarin;

a) 5 inci maddede tanimlanan birlesme veya bolinme islemlerine taraf olmasi,

(...)

onemli nitelikteki islem sayilir.

(...)

(3) Birinci fikrada sayilmamakla birlikte, bir bitin olarak ele alindiginda ortakhigin temel faaliyetleri
veya olagan ticari hayatinda esasl degisiklik yapilmak suretiyle yatinmcilarin yatinm kararlarinin
degismesine yol acacak, ortakhigin yapisina iliskin temel islemler Kurul tarafindan énemli
nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir.”

hikimleri, “Onemli nitelikteki islem sayilan birlesme ve bélinme islemleri” baslikli 5'inci
maddesinde;

“(2) Asagida sayilan boliinme islemleri bnemli nitelikteki islem olarak degerlendirilir:
(...)

b) Kismi bolinmelerde ortakligin;

KPMG

1) Bdlinen taraf olmasi ve devredilen mal varliginin 6’nci maddede belirlenen dnemlilik
Olgditlerini tasimasi.”

hikamleri, “Onemlilik 6lgditd” baslikli 6'nci maddesinde;

“(1) 4 Uncl maddenin birinci fikrasinin (c) bendinde belirlenen énemli nitelikteki islemler icin
onemlilik ol¢utd, yonetim kurulu karar tarihi itibariyla,

a) Ortakligin kamuya aciklanmis son finansal tablolarina gore isleme konu mal varliginin kayitl
degerinin varlik (aktif) toplamina oraninin veya,

b) /§/em tutarinin, son alti aylik donem icinde olusan gunlik dizeltiimis agirlikli ortalama borsa
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan ortaklik degerine oraninin veya,

¢) Ortakligin kamuya acgiklanmis son yillik finansal tablolarina gére énemli nitelikteki isleme konu
mal varligindan elde edilen gelirin, sirdurdlen faaliyetler donem net kary/zararina etki eden tim
gelir kalemlerinin toplamina oraninin,

% 75'ten fazla olmasi durumudur.

(...)

(3) Birinci fikranin (b) bendi mal varliginin devri disindaki islemlerde uygulanmaz.
(...)

(5) Ortakhigin finansal tablolarinda konsolide edilen bagli ortakliklarindaki paylarinin;

a) Kontrol kaybina yol agacak sekilde satimasi durumunda, birinci fikranin (a) ve (c) bentleri
uyarinca yapilacak hesaplamalarda, bagl ortakligin konsolidasyona iliskin eliminasyon sonrasinda
konsolide finansal tablolara dahil edilen aktif toplami veya gelir kalemlerinin tamami, ortakligin
konsolide finansal tablolardaki aktif toplami veya gelir kalemlerinin toplamina oranlanir.

b) Kontrol kaybina yol agmayacak sekilde satimasi durumunda ise birinci fikranin (b) bendi
uygulanir.

(6) Onemli nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararinin kamuya aciklandigi tarih itibariyla
Kurumsal Yonetim Tebligi (l1-17.1) uyarinca Birinci ve lkinci Grupta yer alan ortakliklar,
gayrimenkul yatinm ortakliklari ve girisim sermayesi yatinm ortakliklar disindaki paylan borsada
islem goren ortakliklardan, fiili dolasimdaki pay orani ylizde %50'nin Ustlinde olanlar igin, birinci
fikrada belirtilen oran %50 olarak uygulanir. Ayrica bu fikra kapsamindaki ortakliklarin orana bagl
olmaksizin fiili faaliyet konusunun tumdyle degismesine yol acan 4 (incl maddenin birinci
fikrasinin (c) bendinde sayilan islemleri de 6nemli nitelikteki islem kabul edilir.”

hiktmleri yer almaktadir. Dogus Otomotiv'in kismi bolinme islemine iliskin yonetim kurulu karar
tarihi 21.01.2021 olup, ayni tarihte KAP'ta yayimlanmistir.
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RAPOr Hakkinda Genel Bldier (/4

Balinme isleminin énemli nitelikte bir islem olup olmadigi hususu ONI Tebligi'nin md. 5/2-(b)
hiikmuniin 1'inci alt bendi kapsaminda ONi Tebligi'nin 6 nci maddesinin birinci fikrasinda
dlizenlenen onemlilik olcltleri gercevesinde degerlendiriimelidir. Bolinme islemine iliskin
yonetim kurulu karar tarihi (21.01.2021) itibariyle kamuya aciklanmis son finansal tablolar
30.09.2020 tarihlidir. VDF Finans'in sermayesinin %48'ini temsil eden paylar dikkate alinarak
6'nci maddenin birinci fikrasi kapsaminda hesaplanan oranlara asagidaki tabloda yer verilmistir.

ONi Tebligi Onemlilik Ol¢iitleri Hesaplama Tablosu

(000 TL)

Madde 6/1-a

30.09.2020 itibariyle (Yonetim kurulu karar tarihi itibariyle k Yy ki son fi | tablo tarihi);

Dogus Otomotiv'in Aktif Toplami (A) 7,108,305.00 | (Sayfa 116)
VDF Finans'in %48'lik paylarinin defter degeri (B) 132,130.00 (Sayfa 111)
B/A 1.86%

Madde 6/1-b

Béliinme islemine iliskin Dogus Otomotiv’in Yonetim Kururlu Karar Tarihi (21.01.2021) itibariyla;

Dogus Otomotiv'in Odenmis Sermayesinin Nominal Degeri (A) 220,000.00 | (Sayfa 116)
fl)isgtl::ncr)‘fzn;z':\llapr;agsl?zgln son 6 aylik (21.07.2020-21.01.2021) diizeltilmis agirlikli ortalama 21.42 (Sayfa 118)
Dogus Otomotiv'in piyasa degeri (C) 4,712,400.00 | (Sayfa 118)
Uzman Kurulus Raporu’na gére VDF Finans’in piyasa degeri (D) 280,694.00 (Sayfa 11)
Islem Tutari (VDF Finans’in %48'lik paylarinin piyasa degeri) (E) 134,733.12 (Sayfa 14)
E/C 2.86%

Madde 6/1-c

31.12.2019 itibariyle (YK karar tarihi itibariyla kamuya aciklanan son yillik finansal tablo tarihi);

VDF Finans'in 2019 yili UFRS Hasilati (A) (62,612.00)| (Sayfa 112)
VDF Finans'in 2019 yil UFRS Hasilatindan Dogus Otomotiv’e diisen pay (B) (25,253.76)| (Sayfa 112)
Sirket'in 2019 yili siirdiiriilen faaliyetler donem net kari/zararina etki eden tiim gelir kalemleri (C) 10,241,629.00 (Sayfa 117)
-Hasilat 9,844,133.00

-Esas faaliyetlerden diger gelirler 108,966.00

-Yatirim faaliyetlerinden gelirler 43,385.00

-Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlarin karlarindan/(zararlarindan) paylar 142,570.00

-Finansman gelirleri 73,385.00

-Ertelenmis vergi (gideri)/geliri 29,190.00

B/C -0.25%

Yukaridaki tabloda goruldugu Uzere kismi boélinme islemine iliskin tutarlar dikkate alinarak
hesaplanan oranlar ONi Tebligi'nin 6'nci maddesinin birinci fikrasi ¢ergevesinde &nemlilik
dlltlerini (%75) saglamamakta olugundan, planlanan kismi bélinme islemi nedeniyle ONi
Tebligi uyarinca ayriima hakki dogmamaktadir.

KPMG

Kullanilan Kaynaklar

Bu raporun igerigini olusturan bilgiler icin kullanilan kaynaklar, internet siteleri ve kuruluslar:

. Capital 1Q — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamasi ve Ozsermaye
Maliyeti Hesaplamasi Benzer Sirketler Analizi

e Economist Intelligence Unit (“EIU") — Makroekonomik veriler

. KPMG Veri Tabani — Ulke risk primi ve sirket risk primi hesaplamasi

e TSB (Turkiye Sigortacilar Birligi)

«  BDDK (Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu)

. Finansal Kurumlar Birligi

¢ TOKKDER (Tum Oto Kiralama Kuruluslari Dernegi)

Miisteri ve Hedef Sirket'te Temas Edilen Kisiler

Degerleme calismasi kapsaminda proje suresince tarafimizla bilgi akisi ve proje yonetimine iliskin

temas kuran Musteri yetkilileri asagida listelenmistir;

. Berker Acikalin — Mali isler Raporlama Yénetmeni/ Volkswagen Dogus Finansman A.S.

. Esra Cinar — Finansal Kontrol Yonetmeni/ Volkswagen Dogus Finansman A.S.

. Senem Sentiirk — Mali isler Mudur Yardimeisi/ Volkswagen Dogus Finansman A.S.

. Mehmet Rasit Yorulmaz — Finansal Kontrol ve Risk Yonetimi Mudurl/ Volkswagen Dogus
Finansman A.S.

. Glircan Calik — Mali isler Miidiir Yardimeisi/ Volkswagen Dogus Finansman A.S.

e Serdar Saglik — Finansal Kontrol Yetkilisi/ Volkswagen Dogus Finansman A.S.

e Arda Demir - MUdur Yardimcisi/Vdf Faktoring A.S.

Misteriden Temin Edilen Kaynaklar

Bu Rapor Musteri ile Hedef Sirketler yonetimlerinin bize temin ettigi bilgiler ve kamuya acik
bilgiler goz ondnde bulundurularak hazirlanmistir. Degerleme calismasinda kullanilan gegmis
yillar finansal bilgiler ve projeksiyonlara baz olan is planlari MUsteri yonetimince tarafimiza temin
edilmistir. Tarafimiza temin edilen projeksiyonlar Hedef Sirketler'in gecmis yil performanslari,
sektor tecribelerimiz ve kamuya acik veriler gergevesinde analiz edilmis, Sirket yénetimi ile
tartisilmis ve gerekli gorildigu yerlerde duzeltilerek degistiriimistir. Musteriden temin edilen
bilgi ve kaynaklar Ekler sayfa 120 ‘da yer almaktadir.
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RANOI Hakkina Genel Blgler (4/4)

Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Degerleme calismasinda UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar standardi kapsaminda temel
olarak Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi uygulamistir.

i. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi gercevesinde /hcﬂ'rgenm/'$ Nakit Akimian (“INA”) yontemi ve Hedef Sirketler'in
gelir yaratma modelleri dikkate alinarak INA'nin tirevleri olan indirgenmi§ Temetti Akimlan (ITA),
Artik Deger Yéntemi ve Garantili Ozsermaye Yéntemi uygulanmistir.

Gelir yaklasiminda, tahmini nakit akislari degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin
buglnku degeriyle sonuclanmaktadir.

Her 4 yontemde de tahmini donem ve sonrasi nihai ddonem nakit akimlari hem paranin zaman
degerini hem de Hedef Sirketler'in faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitan indirgeme oranlari ile
Degerleme Tarihine indirgenerek bugunki net degere ulasiimaktadir. indirgeme orani olarak
Adirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) veya Ozsermaye Maliyeti calismalarda uygulanmistir
(Detaylarricin Sayfa 92-96,110-111).

il. Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya benzer varliklarla karsilastiriimasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Hedef Sirketler'in degerleme calismasinda Pazar yaklasimi cercevesinde Karsiastirilabilir Sirketler
ve Karsilastinlabilir [slemier yontemleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda Hedef Sirketler ile
karsilastirilabilir olan halka acik firmalar ile ayni sektorde son donemlerde gerceklesen satin alama
ve birlesme islemleri incelenmistir.

Hedef Sirketler'in faaliyetleri ve gelir yaratma modelleri dikkate alinarak karsilastirma birimleri
belirlenmistir. VDF Finansman 6zelinde karsilastirma birimi olarak Defter Degeri ve Donem Net
Kari carpanlari, VDF Servis ve bagli ortaklari icin de Satislar, Defter Degeri, FAVOK ve Dénem Net
Kari carpanlari analiz edilmistir.

KPMG

Karsilastirilabilir sirketler ve islemler belirlenirken degerlemeye konu olan varlik ile benzer
operasyonlara sahip olmalar buylk onem arz etmektedir. Ayrica benzer cografyalarda faaliyet
gostermeleri, benzer karlilik, isletme sermayesi ve borg oranlarina sahip olmalari karsilastirmayi
ve degerlemeyi daha glvenilir hale getirebilmektedir. Kimi zaman farkli Glkelerde uygulanan farkli
yasal dizenleme ve tesvikler karsilastirmayr mdmkuan kilmayabilmektedir.

Hedef Sirketler faktoring, sigorta brokerligi, filo kiralama ve ara¢ finansmani operasyonlari geregi
banka disi finansal kuruluslar olarak faaliyet gostermektedir. Finans sektord firmalarn cogunlukla
kendi Ulkelerine 6zgl regulasyonlara tabi olmaktadir ve bu durum karsilastirmaylr mumkuin
kilmayabilmektedir. Bu nedenle Pazar yaklasimi cercevesinde yurtdisi borsalarindan ulasilan
benzer sirketler ve yurtdisi oyuncularin satin alma ve birlesme islemleri birebir benzer olarak
dikkate alinamamistir.

Analizlerimizde faktoring, sigorta brokerligi, filo kiralama ve ara¢ finansmani alaninda paylari Borsa
istanbul’da islem géren firma sayisinin yetersiz oldugu ve sektor zelinde ulasilan carpanlarin da
genis aralikta olduklari gdzlemlenmistir.

Bu dogrultuda degerleme galismamizda Gelir Yaklasimi oncelikli yontem olarak belilenmis,
piyasa garpanlari analizleri alternatif ydontem olarak uygulanmistir.

VDF Servis Toplam Hisse Degeri

VDF Servis'in toplam hisse degerine ulasilirken sirketin bagl ortaklar olan VFD Faktoring, VDF
Filo ve VDF Sigorta'nin hisse degerleri yukarida belirtilen gelir ve pazar yaklasimlarina gore
hesaplanmis ve ortaklik oranlarinca dikkate alinmistir. Degerleme tarihi itibari ile VDF Servis'in
bagl ortakliklarina cati firmasi hizmeti vermek disinda 6nemli bir faaliyeti bulunmamakta olup,
bagli ortakliklari hari¢ net aktif degeri 340 bin TL civarindadir (sayfa 91).

Makroekonomik Veriler

Degerleme calismasinda Hedef Sirketler'in 2025 yilindan sonra nihai donemde reel bir blylime
gerceklestirmeyecegi ve Economist Intelligence Unit (EIU) kaynagindan saglanan uzun vadeli
enflasyon tahminlerine paralel olarak %9.6 oraninda blyuyecegi varsayiimistir.
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Dedereme Ozef]

Rapor buatlntnde anlatilan yontemler ve varsayimlar dogrultusunda gergeklestirilen degerleme calismasi sonucunda 31.12.2020 tarihi itibari ile ;

o VDF Finansman’'in hisse degeri 238 milyon TL ile 321 milyon TL araliginda hesaplanmis, makul hisse degeri olarak bu deger bandinin orta
noktasl 280,694,402.23 TL belirlenmistir.

o Bagl ortakliklarr ile beraber VDF Servis'in hisse degeri 920 milyon TL ile 1.210 milyon TL araliginda hesaplanmis, makul hisse dederi olarak bu
deger bandinin orta noktasi 1,048,484,725.85 TL belirlenmistir.

VDF Servis ve VDF Finansman Sonug Hisse Deger Araliklari, 31.12.2020 (milyon TL)
1.210 238
(Sayfa 88) 920
VDF Sigorta Aracilik
Hizmetleri A.S. 259
(Sayfa 58)
. Volkswagen .
VDF Faktoring A.S. 204 1,048 Milyon | (Sayfa 44) _ Dogus 281 Milyon | (Sayfa 22)
TL Finansman A.S. TL
(Sayfa 76)
DF Filo Kiralama A.$. 586
VDF Servis ve Ticaret A.$S.'nin sahiplik oranini temsil etmektedir.
Kaynak: KPMG Analizi
kPG 11
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KiSmiBolunme Isiemi 0ze

Kismi Béliinme Oncesi Ortalik Yapisi — 31.12.2020

Dogus Tarimsal Projeler
Dogus Holding A.S. Ar&GE
Hizmetleri A.S.

Volkswagen Financial

Volkswagen Financial Dogus Otomotiv Servis
Services AG ve Tic. A.S.

Dogus Oto. Servis ve
Tic. A.S.

Garanti Turizm Yatirnm

Services AG ve Isletme A.S.

(
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
\

%51.0

VDF Servis ve Ticaret A.S.

VDF Finansman A.S.

VDF Sigorta Aracilik Hiz.
AS.

VDF Faktoring A.S. VDF Filo Kiralama A.S.

Kismi Bolinme Sonrasi Hedeflenen Ortalik Yapisi — 31.12.2020

Dogus Holding A.S.'nin 02.03.2021 tarih ve 2021/05 Sayil

i

Dogus Oto. Servis ve ettt TR T Volkswagen Financial Yonetim Kurulu Kararina ve Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret
Tic. A.S. gus 9 A9 Services AG A.S.nin (ikisi birlikte “Bélinen Sirketler”) 21.01.2021 tarih ve
2021/3 Sayih Yonetim Kurulu Kararina gore Boélunen Sirketler ‘in

%51.0 aktifinde kayitl Volkswagen Dogus Finansman A.S.'ye ait olan

istirak hisselerinin kismi bolinme yontemi ile bolunerek VDF
Servis ve Ticaret A.S.'ye devrolacak ve Bolinen Sirketler'in
devredilen varliklar karsiliginda devralan sirket olan VDF Servis
ve Ticaret A.S.'de pay sahipligi oranini artiracak ve yeni pay

VDF Servis ve Ticaret A.S.

%99.9 %100

sahibi olacaktir.

Bolinme islemi 31.12.2020 tarihli mali tablolar UGzerinden
gerceklestirilecektir.

VDF Sigorta Aracilik Hiz. VDF Filo Kiralama A.S.

VDF Faktoring A.S.

AS.

Kismi Bolinme Islemi sonrasi Devralan Sirket'teki sermaye

artisina ve yeni ortaklik yapisina yonelik tespit ve calismalar bir
sonraki sayfalarda sunulmustur.
Kaynak: KPMG Analizi ve Mdsteri Yonetimi
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Bolunme Oran, sermaye Artistve Yent Ortaxiik Yapiar (1/4

Kismi Boliinme islemi ve Hedeflenen Ortaklik Yapisi

Kismi Bolinme Oncesi Ortaklik Yapisi - 31.12.2020

Vdf Servis Ve Ticaret A.S. Pay Adedi % Bolinen Sirketler'den, Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (""Dogus Otomotiv'’)'nin kismi bolinme islemi
Volkswagen Financial Services AG 2,601,000.00 51.00%|  kapsaminda, Volkswagen Dogus Finansman Anonim Sirketi ("VDF Finansman'’) nezdinde sahip oldugu her
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A-$. 2,499,000.00 49.00%| i 1 -TL nominal bedelli toplam 86,399,987 adet pay! bélinme yolu ile VDF Servis ve Ticaret Anonim Sirketi
Toplam 5,100,000.00 100.00%

("VDF Servis" veya "'Devralan Sirket'')'ne ayni sermaye olarak konulacaktir. Es zamanl olarak Dogus
Holding A.S. ("Dogus Holding"), kismi bélinme muessesinden yararlanacak ve VDF Finansman’'da sahip

Volkswagen Dogus Finansman A.S.

Volkswagen Financial Services AG 91,800,000.00 51.00% oldugu her biri 1.-TL nominal bedelli toplam 1,800,001 adet payi kismi bolinme yolu ile VDF Servis' e ayni
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. AS. 86,399,987.00 48.00% sermaye olarak konulacaktir

Dogus Holding A.S. 1,800,001.00 1.00%

Dogus Tarimsal Projeler Arastirma Gelistirme Hiz. A.S. 6.00 0.00% Bolinme islemi neticesinde, VDF Servis'te sermaye artisi yapilacak ve s6z konusu sermaye artisi ile, Dogus
Garanti Turizm Yatirim ve Isletme A.S. 6.00 0.00% Otomotiv'in VDF Servis'te sahip oldugu pay adedi artacak, Dogus Holding ise yeni pay sahibi olacaktir.
Toplam 180,000,000.00 100.00%

Yukarida ozetlenen kismi bolinme ile birlikte es zamanli olarak, asagidaki islemlerin de gerceklestirimesine
VDF Servis'in 19 Mart 2021 tarih ve 2021/5 Sayili Yonetim Kurulu Kararinda yer verilmistir:

KismiEoliinm=lSonrasiiiedeienen]Oitakilqyapis: i. VDF Finans'in asagida belirtilen paylarinin, makul hisse degeri (izerinden VDF Servis tarafindan satin

. . . alinmasi,
Vdf Servis Ve Ticaret A.S. Pay Adedi %
Volkswagen Financial Services AG 3,297,325.01 51.00% . Volkswagen Financial Services AG (‘'Volkswagen FSAG")'nin VDF Finans nezdinde sahip
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. 3,154,364.62 48.799 3 . . )
°9u$ on_m iv Servis ve Tic. A.$ 7 oldugu, her biri 1.-TL nominal bedelli, toplam 91.800.000 adet pay,
Dogus Holding A.S. 13,653.44 0.21%
Toplam 6,465,343.07 100.00% . Dogus Tarimsal Projeler Arastirma Gelistirme Hizmetleri Anonim Sirketi'nin VDF Finans

nezdinde sahip oldugu, her biri 1.-TL nominal bedelli, toplam 6 adet pay,
Volkswagen Dogus Finansman A.S.

VDF Servis ve Ticaret A.S. 180,000,000.00 100.00% . Garanti Turizm Yatinim ve isletme Anonim Sirketi'nin VDF Finans nezdinde sahip oldugu, her
biri 1.-TL nominal bedelli, toplam 6 adet pay,

Toplam 180,000,000.00 100.00%

ii. VDF Servis'in pay sahibi olan Volkswagen FSAG, kismi bolinme islemi neticesinde, VDF Servis'te pay
sahipligi oranini korumak icin ve VDF Servis'in ortaklik yapisinin bozulmamasi icin Volkswagen FSAG
tarafindan VDF Servis'te emisyon primli sermaye artisi yapilmasina, sz konusu sermaye artisina
Dogus Otomotiv'in ve Dogus Holding'in sadece kusurath rakamlar gidermek adina nakit artisla
katilmasina ve Turk Ticaret Kanunu'ndan kaynaklanan riichan hakkindan ilgili paylar icin feragat etmesi

Boylelikle VDF Servis'in herhangi bir sekilde pay oranlarinda degisiklik veya yonetim yapisinda degisiklik
(kontrol degisikligi) meydana gelmeyecektir. Bolinmeye taraf olan sirketlerden VDF Servis bolinme ile VDF
Kaynak: KPMG Analizi ve Misteri Yonetimi Finansman’in tek ortagi konumuna gelmesi hedeflenmektedir.
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solunme Oran, sermaye Artistve Yent Ortakik Yapiar

Makul Hisse Degerleri Ozet Tablosu

31.12.2020 Pay Adedi Pay Orani (%) TL
VDF Servis 5,100,000.00 100.00%  1,048,484,725.85
VDF Finansman 180,000,000.00 100.00% 280,694,402.23
Dogus Otomotiv Payi (d) 86,399,987.00 48.00% 134,733,292.80
Dogus Holding Payi (e) 1,800,001.00 1.00% 2,806,945.58
Volkswagen FSAG payi 91,800,000.00 51.00% 143,154,145.14
Dogus Tarimsal & Garanti Turizm 12.00 0.00% 18.71

31.Ara.20

Bolinme Orani ve Artirillacak Sermaye
TL

1,048,484,725.85 (a)

B = - %88.40326
clunme orant 1,186,024,964.23 ()1 o) (0)
Béliinme sonrasi sermaye = 5.100,000.00 = 5,769,018.06
ve = %88.40326 = >/o9e
o
Artinlacak |
Irfacak sermaye = 5.769.018,06 - 5.100.000,00 = |669,018.06
Desistirme Oram 669,018.0586 0.00759
gis = 88,199,988.00 (@) + (&) 0

VDF Servis ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Kismi Béliinme Oncesi Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Pay Adedi Hisse Orani

Volkswagen Financial Services AG
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S.

51.0000000%
49.0000000%

2,601,000.00
2,499,000.00(g)

Toplam

5,100,000.00 100.0000000%

Kismi Béliinme Sonrasi Hedeflenen Ortaklik ve Sermaye Yapisi

VDF Servis ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi Pay Adedi Hisse Orani
Volkswagen Financial Services AG 2,601,000.00 45.0856623%
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. (g) + () x (d) 3,154,364.62 54.6776694%
Dogus Holding A.S. () x (e) 13,653.44 0.2366683%
Toplam 5,769,018.06 100.0000000%

Kaynak: KPMG Analizi ve Mdsteri Yonetimi

KPMG

Dogus Otomotiv ve Dogus Holding'in Bélinme islemi

Degerleme calismasi sonucunda 31.12.2020 tarihi itibar ile VDF Finansman’in makul hisse
degeri 280,694,402.23 TL, VDF Servis'in makul hisse degeri 1,048,484,725.85 TL olarak
hesaplanmistir.

Onceki sayfalarda aciklanan kismi bdlinme islemine gére Béliinen Sirketler'in aktifinde kayitl
VDF Finansman'a ait olan istirak hisseleri Devralan Sirket olan VDF Servis'e devrolacaktir.

Bu dogrultuda hesaplanan bolinme orani %88.40326; degistirme orani da 0,00759 olmaktadir.
Bolinme islemi neticesinde, VDF Servis'te yapilacak sermaye artisi tutari 669,018.06 TL olarak
hesaplanmistir. Boylelikle VDF Servis'in toplam sermayesi 5,769,018.06 TL'ye ulasacaktir. S6z
konusu sermaye artisi karsiligi Dogus Otomotiv'in VDF Servis nezdinde sahip oldugu sermaye
655,364.62 TL artacak, geriye kalan 13,653.44 TL kadar Dogus Holding yeni sermaye sahibi
olacaktir.

Volkswagen FSAG'nin pay sahipligi oranini korumak adina hentiz VDF Servis'te sermaye artisi
gerceklestirmedigi boyle bir senaryoda Volkswagen FSAG'nin payr %45.1 seviyesine
gerilemektedir.

Hedef Sirketler'in raporun btiininde anlatilan yéntemler ve yaklasimlarla gore ulasilan makul
hisse degerleri dikkate alinarak hesaplanan bolinme ve degistirme oranlarinin adil, makul ve
guvenilir oldugu degerlendiriimektedir.
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solunme Oran, sermaye Artistve Yent Ortakik Yapiar

Makul Hisse Degerleri Ozet Tablosu

Volkswagen FSAG'nin Sermaye Artisina Katilimi 31.Ara.20

‘
=

1,186,024,964.23(a) + (b) + (c)
Katilm Orani = = %89.22988
1,329,179,109.37(a) +(b) + (c) + (d)

5,769,018.06
Ulasilacak Sermaye = 6,465,343.07
%89.22988

(e)
Artirllacak sermaye = 6,465,343.07 - 5,769,018.06 = 696,325.01

Kismi Boliinme Sonrasi Hedeflenen Ortaklik ve Sermaye Yapisi

VDF Servis ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi Pay Adedi Hisse Orani
Volkswagen Financial Services AG 2,601,000.00 () 45.0856623%
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. 3,154,364.62 54.6776694%
Dogus Holding A.S. 13,653.44 0.2366683%
Toplam 5,769,018.06 100.0000000%

Volkswagen FSAG Sermaye Artisina Katilimi Sonrasi Hedef Ortaklik Yapisi

VDF Servis ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi Pay Adedi Hisse Orani
Volkswagen Financial Services AG (e) +(f) 3,297,325.01 51.0000007%
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. 3,154,364.62 48.7888204%
Dogus Holding A.S. 13,653.44 0.2111789%
Toplam 6,465,343.07 100.0000000%

Kaynak: KPMG Analizi ve Mdsteri Yonetimi

KPMG

31.12.2020 Pay Adedi Pay Orani (%) TL

VDF Servis 5,100,000.00 100.00%  1,048,484,725.85 (@)

VDF Finansman 180,000,000.00 100.00% 280,694,402.23
Dogus Otomotiv Payi 86,399,987.00 48.00% 134,733,292.80| (b)
Dogus Holding Payi 1,800,001.00 1.00% 2,806,945.58 (©
Volkswagen FSAG payi 91,800,000.00 51.00% 143,154,145.14 ()
Dogus Tarimsal & Garanti Turizm 12.00 0.00% 18.71

Volkswagen FSAG'nin VDF Servis'teki Sermaye Artigina Katilmasi

Bolinme oncesi VDF Servis'in %51 oraninda payina sahip olan Volkswagen FSAG, bolinme
islemi neticesinde, VDF Servis'te pay sahipligi oranini korumak icin, es zamanli olarak VDF
Servis'te emisyon primli sermaye artisi gerceklestirmeyi amaclamaktadir (VDF Servis'in 19
Mart 2021 tarih ve 2021/5 Sayil Yonetim Kurulu Kararina istinaden)

Hesaplamalar dogrultusunda Volkswagen FSAG'nin istirak edecegi VDF Servis'teki sermaye
artisi tutari 696,325.01 TL'dir. S6z konusu sermaye artisi sonrasinda VDF Servis'in toplam
sermayesi 6,465,343.07 TL'ye yukselirken Volkswagen FSAG'nin sermayesi 3,297,325.01
TL'ye cikacaktir.

Volkswagen FSAG'nin sermaye artisina katimi ile birlikte VDF Servis'teki payr %51.0
seviyesine geri yukselmektedir.

Soz konusu sermaye artisina Dogus Otomotiv ve Dogus Holding sadece kisuratl rakamlari
gidermek adina nakit artisla katilacak ve rtchan hakkindan ilgili paylar icin feragat edecektir.
VDF Servis ortaklik oranlarindaki kusuratlarin giderilmesi icin yapilacak islemler bir sonraki
sayfada anlatilmaktadir.
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3olunme Orant sermaye Artist ve Yen Ortakiik Yapian
VDF Servis'in 19 Mart 2021 tarih ve 2021/5 Sayili Yénetim Kurulu Kararlarinda belirtildigi tizere

e Dogus Otomotiv tarafindan, 0.38 TL tutarinda nakit sermaye artisi yapilmasina,

VDF Servis ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi Pay Adedi Hisse Orani

Volkswagen Financial Services AG 3,297,325.01 51.0000007%

Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. 3,154,364.62  48.7888204% ¢ Dogus Holding tarafindan 0,56 TL tutarinda nakit sermaye artisi yapiimasina,

Dogus Holding A.S. 13,653.44 0.2111789%

Toplam 6,465,343.07 100.0000000% karar verilmistir. Boylelikle pay adetlerindeki kUsuratlarin giderilmesi hedeflenmektedir.

Misteri VDF Servis'in arttiracagi ve Volkswagen Financial Services AG'nin katilacagl sermaye
tutarinin kusuratiz olarak 696,325.00 TL olacagini belirtmistir. Bu bolim ile alakali KPMG
Yonetim Danismanh@ A.S. olarak herhangi bir hesaplamamiz olmamistir. Bu bdlim

Kiisuratlarin Giderilmesi Amaciyla Yapilan Nakit Artislar Sonrasi Ortaklik Yapisi

VDF Servis ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi Pay Adedi Hisse Orani . . L
Volkswagen Financial Services AG 3,297,325.00  50.9999932% gosterimsel olarak rapora eklenmistir.
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. 3,154,365.00 48.7888193%
Dogus Holding A.S. 13,654.00 0.2111875%
Toplam 6,465,344.00 100.0000000%

Kaynak: KPMG Analizi ve Mdsteri Yonetimi
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Degerleme Analizi ve Yaklagimlari

Jederieme Yontemiert

A 4

Piyasa Bazh Yaklasim Gelir Bazli Yaklasim Varhlik Bazh Yaklasim

v Benzer Islemlerle Karsilastirma Yéntemi indirgenmis Nakit Akim Yéntemi v Diizeltilmis Net Aktif Deger
v Benzer Sirketler Yontemi Iindirgenmis Temettii Akimi1 Yéntemi

F/K (Fiyat Kazang¢ Orani) Artik Gelir Yéontemi

SD/Satiglar (Sirket Degeri/Satislar) Garantili Ozsermaye Yontemi

SD/FAVOK (Sirket Degeri/Vergi, Gelirlerin Dogrudan [pdirgendigi Modeller
Amortisman ve Faiz 6ncesi Kar) (Net Kar veya Vergi Oncesi Kar)

PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Isim Haklarindan Kurtulma Yéntemi
Degeri)

PD/NAD (Piyasa Degeri/Net Aktif
Deger)

Ekonomik Katma Deger Yontemi

ilave Getiriler Yontemi

m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulusu 18
olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tye sirket ayr ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Degerleme Analizi ve Yaklagimlari

Jederieme Yontemierl

INA metodunda, tahmini nakit akimlari bugtinkii degerine indirgenmektedir, boylelikle isletmenin gelecekteki nakit
akimlarinin buglinkli net degeri elde edilir. Tahmini donemin sonundaki nihai deger hesaplanir ve isletmenin toplam
Akimlari metodolojisi degerine ulasabilmek igin belirlenen nihai deger de degerleme glnune indirgenir. Kullanilan indirgeme orani Agirlikli

: Ortalama Sermaye Maliyeti olup (“AOSM"), bu oran mevcut finanse etme yapisina karsilik istenilen / hedeflenen
(INA) finanse etme yapisini gosterir.

indirgenmis Nakit

Kazang temel alinan bir yaklasim, bir isletme icin gelecek donemlerde surdurulebilir dizeyde bir kazang

Benzer sirketler (" rulebilir kazang”) ongorir ve bu kazanclara uygun benzer sirketlerin carpanlarini uygulayarak isletmeye

o bicilen degere ulasir. Carpanlarin genellikle uygulandigi kazang faktorleri Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar

metodolojisi ("FAVOK") ve Faiz Vergi Oncesi Kar (“FVOK")'dir. Birebir benzer sirket bulunarak karsilastirma yapilmasi ve istisnai
durumlarin elimine edilmesi gerekir.

ITA metodu, gelecede yonelik varsayim ve stratejileri dikkate alarak dagitilabilir kara dayali bir analizdir. Sermayeye

dayali faaliyet gosteren firmalarda ve 6zellikle finans sektérinde basvurulan uluslararasi bir degerleme yontemidir.

. ITA metodunda finansal teori gelecekte elde edilecek gelirler Uzerinden hissedarlara dagitimasi ongorilen

Indirgenmis Temetti temettllerin uygun risk diizeltmesine gore buglinkii degerine indirgenmesidir. Bdylelikle isletmenin gelecekteki

Akimlar metodolojisi ltemettt] lak|mlar|n|n bugtl]nlku net qeggri elqe edilir. lTalhmini donemin sonundalii Ar.1ihai‘ dgger ‘hes.aplamr ve

isletmenin toplam degerini vermesi icin belirlenen nihai deger de degerleme glinuine indirgenir. ITA Analizi

(iTA), Artik Gelir Yontemi ve Garantili kapsaminda, 6zsermaye maliyeti iskonto orani olarak dagitilabilir kar tutarina uygulanir ve hisse degeri bulunur.

Ozsermaye Yontemi Artik Gelir Yontemi'nde 6zsermaye maliyeti iskonto orani olarak artik gelir tutarina uygulanir ve hisse degeri

bulunur. Garantili Ozsermaye Yontemi'nde 6zsermaye maliyeti, sirdurllebilir blylme orani ve 6zsermaye getiri

orani F/DD carpaninin hesaplamasinda kullanilir. Bulunan F/DD carpani degerleme tarihindeki defter degeriyle
carpilarak hisse degeri bulunur.
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Benzer islemler Bu yontemin temeli, degerlemesi yapilacak olan firmanin Sirket Degeri ile ayni piyasada yer alan diger firmalarin
o sirket degerlerinin birbirleri icin bir anlam ifade ettikleri varsayimina dayanmaktadir. Bu kapsamda ayni sektorde
metodolojisi faaliyet gosteren diger firmalarin benzer islem hareketleriyle bir Sirket De@eri hesaplanmaya calisilir.

m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir isvigre kurulusu 19
olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tye sirket ayr ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Degerleme Analizi ve Yaklagimlari

LOVICHI EKlen

Covid-19 Kiresel Salgini

TUm dlnyanin gindemi haline gelen Covid — 19 klresel salgini finansal piyasalari da tamamen
etkisi altina almis durumdadir. Sosyal izolasyon nedeniyle tliketim tarafinda yasanan gerileme bir
cok sektorde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akislarinda negatif yonlt baski yaratti. Ayrica, reel
sektdre hakim olan endise finansal sektorde ciddi disUslere ve ylksek volatiliteye neden oldu.

Kuresel Salginin is Planlarina Etkileri

is plani yapilirken 2020 yili Mart ayinda baslayan salginin etkilerinin géz ardi edilmesi gercekgi
olmayacaktir.

Ekonomik aktivitenin dismesi ve artan kur nedeniyle belli sektorlerdeki girdi maliyetlerinin orta
vadede artmasi gibi hususlar is planlarina yansitiimaldir.

Nakit akim tahminlerinde mevcut durumdaki talep ertelemeleri, dustk ekonomik aktivite
seviyesini ve operasyonel giderlerdeki muhtemel azalmalarin etkisi disuntlmelidir.

Stoklarin eritilememesi, alacak vadelerinin uzamasi ve tahsilat riskleri net isletme sermayesi
yapilarinda yaratacagi bozulma riski goéz éntunde bulundurulmalidir.

Tahsilat riskleri ve uzayan vadeler sirketlerin nakit akimlarina negatif yansimasi nedeniyle kisa
vadelerdeki yatinm planlarinin ertelenmesi gibi tedbirler senaryolara dahil edilmelidir.

Belirsizliklerdeki artisin bankalarin ve diger finansman kaynaklarinin fonlama konusundaki
istahini dusurecegi dikkate alinarak ylksek borglulukla faaliyet gosteren sirketlerin fon
ihtiyaclarinin is planlarina etkisi dnemlidir.

Sirketlerin acik pozisyonlari dikkate alinarak yiksek kur seviyelerinin ve kur oynakliginin is
planlarina etkisi ongortlmeli; ithalat bagimliligi yiksek sirketler s6z konusu riskler goéz ardi
edilmemelidir.

Gelir yaklasiminda baz alinan varsayimlara iliskin duyarlilik ve senaryo analizleri bdylesine
donemlerde daha kritik ve gereklidir.

Kiresel Salginin iskonto Oranlarina Etkileri

is planlarinin ve sirket operasyonlarinin yani sira artan belirsizliklerin ve oynakligin (“volatilite”)
neden oldugu risklerin iskonto oranlarina yansitiimasi degerleme profesyoneli acisindan
dikkate alinmasi gereken bir diger 6nemli zorluk olarak karsimiza cikmaktadir.

Bu nedenle mevcut kiaresel virls salginin getirmis oldugu belirsizlikler ve risk ortami 2020
yihinin ilk ceyregi itibanyla yapilan degerleme calismalarinda iskonto oranlarini belirlerken
distndlmelidir (is plani riski, sirket riski, Glke riski vb.). Covid-19 sonrasi gelisen llke merkez
bankalarinin aksiyonlar ve riskten kagan yatinmcilarin gelisen Ulke tahvillerine olan yogun
ilgisiyle dusen risksiz getiri oranlarina ragmen bu dénemde artan piyasa riski ve gelecege
yonelik  belirsizliklerin - sirketlerin ~ sermaye  maliyetlerini  negatif yonli  etkilemesi
beklenmektedir.

Finansal piyasalarda yasanabilecek dusuk likidite ve fon saglama konusundaki istahsizliklarin
borclanma maliyetlerini arttirabilecedi de dikkate alinmalidir.

Her hallkarda iskonto oraninin degerlemeye konu sirket/varliga 6zel kosullar dikkate alarak
belilenmesi gerekmektedir. is planlarinda Covid-19'a iliskin 6énemli dlclide diizeltme
yapiimasi durumunda iskonto oraninda Covid-19'a ézel risk priminin dahil edilmesi, ayni riskin
mukerrer dikkate alinmasi olarak degerlendirilebilir, bu nedenle bu konuda dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Ayrica s6z konusu risk primi seviyesi belirlenirken bazi sektorlerin diger
sektorlere kiyasla daha fazla etkilendigi goz 6ninde bulundurulmalidir. Dolayisiyla sirketlerin
faaliyet gosterdigi sektorlerin kiresel salgindan hangi seviyede etkilendiginin analiz edilmesi
degerleme calismalari agisindan énemlidir.
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Dedereme Ozef]

Volkswagen Dogus Finansman Hisse Degeri Araligi (Milyon TL) — 31 Aralik 2020

Artik Gelir Yontemif: (Sayfa 36)

Garantili Ozsermaye Yontemil : (Sayfa 37)

Indirgenmis Temettii Akimlarif (Sayfa 38)

Benzer Sirketler - Fiyat/Kazang : {S ; ifa 36)

Benzer Sirketler - Fiyat/Defter Degeri i

(Sayfa 40)

Benzer Islemler - Fiyat/Defter Degeri 3

Benzer Islemler (Hyundai & Volvo) - Fiyat/Defter Degeri :
(Sayfa 41)

[:] Gelir Yontemi R, A -

1 281 Milyon TL :

[:] Piyasa Yontemi _—— - ——

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG
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VDF Finansman

Sonug Araligi

bin TL Disik Yiiksek
Artik Gelir Yontemi 243,799 321,432
Garantili Ozsermaye Yéntemi 237,883 287,193
indirgenmi§ Temetta Akimlari 256,622 307,180
Benzer Sirketler - F/K Carpan Yontemi 265,929 366,659
Benzer Sirketler - F/DD Carpan Yontemi 118,000 265,408
Benzer i§|em|er— F/DD Carpan Yontemi 226,101 451,463
Benzer iglemler- F/DD Carpan Yontemi (Hyundai & Volvo) 226,101 289,066

Uygulanan degerleme yontemleri dikkate alindiginda VDF Finansman'in 31
Aralik 2020 tarihi itibariyle hisse degeri ;

> Gelir yaklasimina gore, 238 milyon TL ile 321 milyon TL araliginda,
» Pazar yaklasimina gore 226 milyon TL ile 367 milyon TL
araliginda hesaplanmaktadir.

VDF Finansman'in hisse degeri 238 milyon TL ile 321 milyon TL araliginda
hesaplanmis, makul hisse degeri olarak bu deger bandinin orta noktasi
280,694,402.23 TL belirlenmistir.

VDF Finansman’in degerlemesinde sol grafikte yer alan yontemler
incelenmistir. Makul hisse degeri belirlenirken Artik Gelir ve iTA yontemleri
dikkate alinmistir.
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[Urkiye Otomativ Sektoru /2

Marka bazli Otomobil ve Hafif Ticari Tasit Satislari, Bin Adet

2016 2017 2018 2019 2020

Il Diger MM Volkswagen [l Renault [l Ford M Fiat Toyota [ Peugeot

Kaynak: ODD

2020 Yilinda En Fazla Satis Yapan Markalar

18% 13% 12% Y 6%

100%

Il Diger MM Fiat M Renault M Ford M Volkswagen Peuegot [ Toyota

Kaynak: ODD

KPMG

VDF Finansman

Arag Satis Tahminleri, Bin Adet

+6%
15% 16% 17% 17% 18% 18%
155
114
725 894
2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

— Dogus Grubu Tahmini Pazar Payr [l Dogus Grubu [l Toplam Pazar
Kaynak: LMC,ODD

En Fazla Satan 5 Markanin Trafige Kaydedilen Arac¢ Sayilari, Bin Adet
119

2016 2017 2018 2019 2020

I Renault [N Volkswagen I rFiyat I Toyota M Peugeot
Kaynak: TUIK
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[Urklye Otomotiv sexton {2/2 VDF Einarsmar

Toplam Arag Satisi ve Volkswagen Grubu Satis Tahmini, Bin Adet

1,024
69

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

I Toyota Group Hyundai Group [l Ford Group [l Fiat Chrysler Automobiles [l Volkswagen Group [l Renault-Nissan-Mitsubishi [l Diger

206 215 2 il
185 192 194

20
24

32

172

115

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

[ | Lamborghini Bentley M Porsche M Seat M Audi MM Skoda I Volkswagen

Kaynak: LMC Satis Tahminleri
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

[Urkive de Arac Krediiertve Faiz Oranlar

Tiirkiye'de Arac Kredisi Toplam Bakiye, Milyar TL

G619

65
53
48
e 39
23
25 28 26
2016 2017 2018 2019 2020
I Bankalar M Finansman Sirketleri
Takipteki Kredi Oranlari, %
10%
7%
% % 5%
0, - &
4‘/0~ 3%/
, S N
3%
2016 2017 2018 2019 2020

=8— Bankalar =®— Finansman Sirketleri

Kaynak: TCMB

KPMG
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VDF Finansman

Arag Kredisi Kullanimi Hacim Tahminleri, Mllyar TL

2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Merkez Bankasi, Euromonitor

Arac Kredisi Faiz Oranlan (%) ve Arag Kredisi Hacmi II|§k|$| (Milyon TL)

24,773

24%

15% 16%,
3,096 5,191
omu B
-5,371 -7,199
2016 2017 2018 2020

2019

= Kredi Faiz Oranlari [l Arac Kredileri Yillara Gore Hacim Degisimi

Kaynak: Merkez Bankasi
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari
RaKID AndliZ

Toplam Finansman Kredisi, Milyon TL

3,204
2388 5 126 1,980
ALJ KFK

I 2018 M 2019 M Haz 20

Takipteki Kredi Oranlari, %

%7

Kog

3,103

TEB

Ozsermaye Karlihgi,%

VDF Finansman

7,648

VDF

Gider/Gelir, %

2,858

Orfin

Kaynak: Sirketler

%3 g

2018 2019 Haz 20 2018

Kaynak: Sirketler

KPMG

2019
-- ALJ -o- KFK =— Ko¢ =e—= TEB =®= VDF

Kaynak: Sirketler
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2018

Kaynak: Sirketler

Haz '20
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

RAKID AnallZI - Bankalar ve Hnansman irketler

Arag Kredileri Pazar Paylari (%) ve Hacimleri (Milyar TL)
2018 2019

PIEA
VA 567 21 Milyar TL v
26 Milyar TL 19 Milyar TL

I Bankalar M Finansman Sirketleri

\ 21 Milyar TL

Kaynak: Merkez Bankasi

Bankalar %31 %69 %31 %69

Finansman Sirketleri 37% 63% 34% 66%

100%

Kaynak: TCMB I Bireysel Arac Kredileri [l Ticari Arac Kredileri

KPMG
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VDF Finansman

2020

60% A

I'd

26 Milyar TL

%31 %69

38% 62%

39 Milyar TL
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

VDOF Finansman Ao, Srket Profil (1/2) VD Finansmen

Genel Bakis

Ortaklik Yapisi

= 1999 yilinda %51 Volkswagen Financial Services A.G ve %49 Dogus Otomotiv

ortakligiyla kurulan VDF Finansman, Turkiye'nin ilk finansman sirketlerindendir. Bl Garanti Turizm Yatinm ve Isletme A.S. (%0.0)

[ | Dogus Tarimsal Projeler Ar&Ge Hiz. (%0.0)
Il Dogus Holding A.S. (%1.0)
317 . I Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S.

\

" Il Volkswagen Financial Services AG

= Sirket merkezi istanbul Kagithane'de olup, dederleme tarihi itibariyla personel sayisi
94 tur.

= Sirket Volkswagen (VW) Grup yeni ara¢c ve VW Grup veya VW Grup disi 2.el arac
finansmani yapmaktadir. Kasko, markali kasko, uzatiimis garanti, kredi koruma
sigorta UrUnleri krediye dahil edilebilmektedir.

= Sirket musterilere krediye konu arac satislarinin gerceklestigi yetkili saticilarda
hizmet vermektedir. 2020 yil sonu itibar ile Turkiye'de toplam 195 noktada hizmet

. Mdsteri Yonetimi
vermektedir. ¥

Volkswagen Dogus Finansman A.S. Tarihge

VDF Finansman kuruldu

VDF Faktoring kuruldu
VDF Finansman MAN Finans Birlesmesi

2000 2004 2005 2009 2010 2014 ¢ 2016 2020 >

VDF Filo kuruldu

VDF Finansman Scania Finans Birlesmesi

VDF Sigorta kuruldu

Kaynak: Mdsteri Yonetimi
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

VOF Hnansman As. [2/2)

/'/VW Grup Markalari

VDF Finansman

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Gelir Profili 2018 2019 2020
®
ﬁﬂ_ Kontrat Sayisi (Bin Adet) 129.9 80.2 61.2
®
ﬁﬂ_ Faiz Geliri/Toplam Gelir %90 %79 %91
®
ﬁﬂ_ Faiz Geliri Bliyiimesi (%) %21 %(6) %(23)
Sermaye Profili
Faiz Getiren Ort. Varlik (Mn TL) 8,070 6,243 5,604
Takipteki Krediler (Mn TL) 489 324 195
®
_Elﬁﬁ[l. Takipteki Krediler Orani (%) 6.1% 6.0% 2.7%
®
_El/]]\ﬁﬂ_ Net Faiz Marji (%) 1.1% 0.8% 2.9%
®
ﬂﬁﬁﬂ Ozsermaye Karliligi (%) (105)%  (21.1)%  20.4%

Document Classification: KPMG Confidential
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Projexslyon ve Varsavimiar (14 VDF Finansman

VDF Finansman Toplam Kontrat Sayisi ve Net Kar Marji

160,727 3.0%

147,671
—_——— 129,945 ’ . 125,539

67,733 104,303

115,307
1.5%
81,104

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
— Net Faiz Marji [l Yeni Misteri [l Mevcut Misteri

86,433

81,104
11,501

77,213

66,827
60,836

51,738

30,102

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

I 2.El Arac @ Yeni Arac

Kaynak: KPMG Analizi, Mlisteri Yénetimi
VDF Finansman’in Deg@erleme Tarihi itibari ile 61,200 adet aragtan olusan kontrat sayisinin yillik ortalama % 13 oraninda blyUme ile 2025 yilsonuna kadar 125 bin adete yukselerek 2018 yili hacmine
geri ulasmasi ongorulmektedir.

2018 yilinin ikinci yarisinda gerceklesen kur krizi ve sonrasinda 2019 yilinda yasanan genel ekonomik durgunluk otomotiv sektorini de etkilemistir (sayfa 24). 2019 yilinda ara¢ satislarindaki
gerilemeye bagli olarak VDF Finansman’in kontrat adetleri de negatif olarak etkilemistir. 2020 yilinda tUketicinin arabay! bir yatinim araci olarak gérmesi ile birlikte Ulkede ara¢ satislari artsa da nakit
satin alim tercihinin yUksek olmasi, kontrat adetlerinde dususe neden olmustur.

repe o
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

ProjexSlyon ve Varsayimiar (/4 VDF Finansan

Dogus Otomotiv Toplam Ara¢ Satisi ve VDF Finansman Sifir Ara¢ Penetrasyonu (Bin TL)

210.192 43.7% — Penetrasyon Orani [l Dogus Otomotiv Toplam Arag Satisi
’ . o

36.7% 185,546 193,846

183,221
' 0 35.7% 35.9%=
34.0% 32.8% 33.7% 34.7% 63,780 -

31.9%
\ 123,785 22750 152,909

24.6%

112,875

2016 2017 2018 2019 2020 20217 20227 2023T 20247 2025T

VDF Finansman tahmini donemde Dogus Otomotiv'in satacagi araclarin ortalama %35'ini finanse etmeyi hedeflemektedir. Bu penetrasyon orani sirketin gecmis yillar performansi ile paraleldir.

Dogus Otomotiv ve LMC Ara¢ Satis Tahminleri Karsilastirmasi (Bin Adet) Kaynak: KPMG Analizi, Msteri Yonetimi

207 210

180 183 172 180 185 189

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Il LMC - Dogus Otomotiv Arag Satis Tahminleri [l Dogus Otomotiv Arag Satis Tahminleri Kaynak: KPMG Analizi, Musteri Yonetimi

Degerleme calismamizda VDF Finansman ve Dogus Otomotiv'in 6ngordigl satis tahminleri bagimsiz sektor tahminleri ile karsilastirimis ve uygunlugu test edilmistir. LMC Automotive Limited
(""LMC")'in 2021 — 2025 yillar Turkiye VW Grubu arag satis tahminleri ile Dogus Otomotiv'in satis tahminleriyle yukaridaki grafikte karsilastirimistir. Dogus Otomotiv'in satis tahminleri LMC ile
onemli oranda paralellik géstermektedir. Tahminler arasindaki temel farklilik LMC tahminlerinde agir vasita satislarinin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.

repe s
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

ProjekSyon ve Varsayimiar (/4 VDF Finansan

Gelir Getiren Aktifler (Ortalama Milyon TL) ve Takipteki Krediler Orani (%)

2018 yil ortasinda meydana gelen kur krizi, 2019 yilinda da olumsuz gidisatini sGrdirmustur. 2018 ve 2019 yillarinda yeni kontrat sayilar dGnemli oranda diserken, takipteki kredi orani 2017 yilina gore
iki katina cikmistir. Agir vasita musterilerin performansindaki kotilesme ile birlikte bazi filo kiralama sirketleri iflas etmis, bu nedenle ilgili donemlerde ayrilan karsiliklarda ciddi artis gortlmektedir.

6.1% 6.0%
16,244
13,824

10,038

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

® Takipteki Krediler Orani % [l Gelir Getiren Aktifler
Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

Net Dénem Kari (Milyon TL) ve Ozsermaye Karlilik Orani (%)

Arac piyasasinda meydana gelen kiicliime ve takipteki kredilerde meydana gelen artis neticesinde, Ozsermaye karlilik orani 2018 ve 2019 yillarinda ciddi bicimde etkilenmistir. Sirket ydnetimi,
projeksiyon déneminde Ozsermaye karlilik oraninin 2018 yili dncesi performansa yakinsayacagini éngdérmektedir.

28.5%
p 25.3% 112 135

70

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

® (Ozsermaye Kari % [l Net Dénem Kari

Kaynak: KPMG Analizi, Mdsteri Yonetimi
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Projeksivon ve Varsayimiar (4/4) VDF Finansan

Gelir Getiren Aktifler (Milyon TL) ve Ara¢ Basi Ortalama Finansman (TL)

129,391

119,886
16,244

111,982

103,331

98,484

91,566 13,824

77,836 11,680

8,070
6,972

6,514 47,213

40,531

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Kaynak: KPMG Analizi, Misteri Yonetimi — Arag Basi Ortalama Finansman I Gelir Getiren Aktifler (Ortalama)
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Gelir Yaklagimi

[k GelirYontem

Volkswagen Dogus Finansman - Artik Gelir

bin TL 2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T | Nihai Donem

Doénem Basi Defter Degeri (@) 310,565 275,591 223,181 273,763 332,963 406,978 499,128 611,464 746,105

Dénem Sonu Defter Degeri 275,591 223,181 273,763 332,963 406,978 499,128 611,464 746,105

Net Donem Kan / Zaran (30,800) (52,612) 50,736 59,200 74,015 92,151 112,336 134,641 149,110
Ozsermaye Getiri Orani % (d) (10.5)%  (21.1)% 20.4% 19.5% 20.0% 20.3% 20.2% 19.8% 20.0%
Ozsermaye Maliyeti % (b) 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5%

Ozsermaye Yiikii (-) (c) =(a) x (b) (56,056)  (68,178)  (83,333) (102,202) (125,204) (152,773)

Artik Gelir (d-c) 3,144 5,837 8,818 10,134 9,437 (3,663)

Nihai Donem Diizeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 9.19

Buglinkii Deger Katsayisi 0.83 0.69 0.57 0.47 0.39 0.39

Artik Gelirlerin Cari Degeri 2,610 4,021 5,042 4,810 3,718 (13,271)

Toplam: Artik Gelirlerin Cari Degeri 6,931

Defter Degeri (31.12.2020) 273,763

Hisse Degeri (31.12.2020) 280,694

Defter Degeri Carpany T 1.03x

Volkswagen Dogus Finansman - Artik Gelir Yontemi

bin TL Ozkaynak Karlihg

31 Ara 20 (0.5)% - 0.5%
(0.5)%| 279,373 300,403 321,432

Ozsermaye Maliyeti % +/- 260,696 280,694 300,693
0.5% | 243,799 262,857 281,916

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG
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VDF Finansman

Artik Gelir Yonteminde 2021 — 2025 vyillari ve sonrasi
nihai ddnemde Ozsermaye tutari tahmini ile Ozsermaye
maliyetinin carpilmasi sonucunda hesaplanan Ozsermaye
YUku, Donem Net Karindan dusulerek ilgili yillara iliskin

artk  gelirler  hesaplanmistir.  Degerleme  tarihine
indirgenen artik gelirler, 31.12.2020 tarihli Defter
Degeri'ne eklenerek, VDF Finanman'a iliskin Hisse

Degeri hesaplanmistir.

Bu yontem ile amaclanan, VDF Finansman'in elinde
tutacagl o6zsermayesinden fayda maliyetinin ne kadar
Uzerinde getiri elde edebilecegini hesaplamaktir.

VDF Finansman'a iliskin hesaplanan hisse degerinin
iskonto orani  (Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak
Karlihgina duyarliligi yandaki tabloda sunulmustur.

Hesaplanan hisse degeri 31.12.2020 tarihi itibari ile
1.03x'lik F/DD c¢arpanina denk gelmektedir.
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Gelir Yaklagimi

Garantii Ozsermave Yontem

Volkswagen Dogus Finansman - Garantili Ozsermaye Yontemi

bin TL

2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T| Nihai Donem
Do6nem Basi Defter Degeri 310,565 275,591 223,181 273,763 332,963 406,978 499,128 611,464 746,105
Dénem Sonu Defter Degeri 275,591 223,181 273,763 332,963 406,978 499,128 611,464 746,105
Net Dénem Kan / Zaran (30,800) (52,612) 50,736 59,200 74,015 92,151 112,336 134,641 149,110
Ozsermaye Getiri Orani % (10.5)% (21.1)% 20.4% 19.5% 20.0% 20.3% 20.2% 19.8% 20.0%
Ortalama (")zsermaye Getiri Orani (FY21-25) 20.0% [(a)
Ortalama Ozsermaye Maliyeti (FY21-25) 20.5% |(c)
Surdurilebilir Biyime Orani % 9.60% |[(b)
Hesaplanan F/DD Carpani 0.95x|(a-b)/(c-b)
Defter Degeri (31.12.2020) 273,763
Hisse Degeri (31.12.2020) 261,404

Volkswagen Dogus Finansman - Garantili Ozsermaye Yontemi

bin TL Ozkaynak Karlihgi

31 Ara 20 (0.5)% - 0.5%
(0.5)%| 260,809 274,001 287,193

Ozsermaye Maliyeti % +/- 248,819 261,404 273,990
0.5% | 237,883 249,915 261,948

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Finansman

Garantili Ozsermaye Yoénteminde, Degerleme Tarihli
Defter Degeri hesaplanan Fiyat/Defter Degeri (F/DD)
carpani ile carpilarak VDF Finansman'a iliskin Hisse
Degeri hesaplanmistir.

Hesaplanan F/DD carpani sirketin gelecek vyillar icin
tahmin edilen surdurllebilir 6zsermaye getiri oraninin,
o0zsermaye maliyetinden buyukliguanu dikkate alarak bir
defter deger carpani vermektedir. VDF Finansman igin
hesaplanan F/DD carpani 0.95x'dir.

VDF Finansman'a iliskin hesaplanan hisse degerinin
iskonto orani  (Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak
Karlihgina duyarliligi yandaki tabloda sunulmustur.
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Gelir Yaklagimi

ndrgenmis Temettt Akimiar Yontem

Volkswagen Dogus Finansman - indirgenmis Temettii Akimlan

bin TL 2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T| Nihai Donem

Do6nem Basi Defter Degeri 310,565 275,591 223,181 273,763 332,963 406,978 499,128 611,464 746,105

Dénem Sonu Defter Degeri 275,591 223,181 273,763 332,963 406,978 499,128 611,464 746,105 (a)

Net Dénem Kan / Zaran (30,800) (52,612) 50,736 59,200 74,015 92,151 112,336 134,641 149,110

Ozsermaye Getiri Orani % (10.5)% (21.1)% 20.4% 19.5% 20.0% 20.3% 20.2% 19.8% 20.0%

Ozsermaye Getiri Orani 20.0% |[(b) (b)

Nihai Biyime 9.6%|(c)

Kar Dagitmama Orani 48%|(c)/(b)

Kar Dagitma Orani 52%|(d)=1-(c)/(b)

Dagitilacak Temetti (a)x(d) 77,484
Nihai D6nem Dlizeltme Carpani 9.19
Bugtinkii Deger Carpani 0.39

Hisse Degeri (31.12.2020) 280,694

Defter Degeri Carpani 1.03x| T

Volkswagen Dogus Finansman - indirgenmis Temettii Akimlan

bin TL Ozkaynak Karliig

31 Ara 20 (0.5)% - 0.5%
(0.5)%| 293,277 300,403 307,180

Ozsermaye Maliyeti % +/- 274,036 280,694 287,028
0.5% | 256,622 262,857 268,788

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Finansman

indirgenmis  Temetti  Akimlani  yonteminde, VDF
Finansman'in  Nihai Donemde dagitabilecegi temetta
tutari, hesaplanan Ozsermaye Maliyeti ile Degerleme
Tarihine indirgenerek VDF Finansman icin hisse degeri
hesaplanmistir.

Nihai Donem’'de  dagitilabilecek  temettt  miktan
belirlenirken, VDF  Finansmanin  uzun  dénemde
operasyonlarini benzer karlilik oranlarinda ve enflasyon
tahminlerine paralel olarak buyUtebilecegi varsayilmistir

VDF Finanman'a iliskin hesaplanan hisse degerinin
iskonto orani  (Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak
Karlligina duyarliligi yandaki tabloda sunulmustur.

Hesaplanan hisse degeri 31.12.2020 tarihi itibari ile
1.03x’lik F/DD ¢arpanina denk gelmektedir.
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Piyasa Yaklagimi

Karsliastrianiir srketier Analiz

Volkswagen Dogus Finansman - Piyasa Carpanlar Analizi

Milyon TL
31.12.2020
Fiyat/ Kazan¢ Fiyat/ Defter Degeri

Sirket ismi Ulke SMY  S12A SMY  S12A

Is Finansal Kiralama Anonim Sirketi Tirkiye 31.9x 22.7x 2.2x 1.9x
Vakif Finansal Kiralama A.S. Tarkiye 27.0x 12.9x 3.0x 2.6x
Seker Finansal Kiralama A.S. Tirkiye n/a 24.7x 4.1x 3.6x
Akbank T.A.S. Tarkiye 6.7x 6.3x 0.7x 0.6x
Turkiye Garanti Bankasi A.S. Tarkiye 7.1x 6.8x 0.8x 0.7x
Tirkiye Halk Bankasi A.S. Tarkiye 6.6x 4.4x 0.4x 0.3x
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. Tirkiye 29.1x 11.8x 0.7x 0.6x
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Tirkiye 6.8x 7.3x 1.0x 0.9x
Turkiye Is Bankasi A.S. Tarkiye 5.2x 4.3x 0.5x 0.5x
Tarkiye Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim Ortakligi Tirkiye 5.6x 2.7x 0.6x 0.4x
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Tarkiye 7.2x 5.7x 0.6x 0.6x
Diisiik 5.2x 2.7x 0.4x 0.3x
Yuksek 7.2x 7.3x 1.0x 0.9x
Ortalama 6.5x 5.3x 0.66x 0.58x
Medyan 6.7x 5.7x 0.65x 0.58x

Yukaridaki tabloda mavi ile isaretli degerler hesaplamalarda dikkate alinmaktadir, diger degerler u¢c deger olarak
kabul edilmis ve hesaplamalara dahil edilmemistir.

Volkswagen Dogus Finansman - Piyasa Carpanlan Analizi

bin TL Fiyat/ Kazang Fiyat/ Defter Degeri

31.12.2020 Diistik Yiiksek Ortal Medyan Diisuk Yiiksek Medyan Ortal
Segili Carpan: SMY 524x | 7.23x | 645x | 6.73x 043x | 097x | o065x | 0.66x
Parametre 50,736 273,763

Hisse Degeri 265,929 | 366,659 | 327,462 | 341,594 [ 118,000 | 265408 | 177,194 | 180,721

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Finansman

Pazar yaklasimini gercevesinde Karsilastirilabilir Sirketler yéntemini
uygulayabilmek adina VDF Finansman ile benzer faaliyetlerde olan
ve paylar Borsa istanbul'da islem gdéren sirketler incelenmistir.
Borsa istanbul'da halka acik finansman sirketi bulunmamaktadir.
Finansman sirketlerinin operasyonlari finansal hizmetler alaninda
faaliyet gosteren diger firmalardan (banka, sigorta, faktoring ve
finansal kiralama) en c¢ok bankalar ile benzesmektedir. Bu nedenle
Karsilastirilabilir Sirketler yonteminde . Borsa istanbul'da yer alan
bankalar incelenmistir.

Finansal hizmetler alaninda faaliyet gosteren firmalar cogunlukla
kendi Ulkelerine 6zgl regulasyonlara tabi olmaktadir ve bu durum
baska Ulke firmalan ile karsilastirmayi gic kilmaktadir. Bu nedenle
Pazar yaklasimi cergevesinde yurtdisi borsalarindan ulasilan benzer
sirketler birebir benzer olarak dikkate alinmamistir.

Karsilastirilabilir  Sirketler yénteminde bankalar haricinde finansal
kiralama firmalari da incelenmistir. Finansal Kiralama sirketlerin
Fiyat/Kazang ve Fiyat/Defter Degeri carpanlarinin  bankalar ile
karsilastirldiginda ¢ok yuksek kaldigi ve VDF Finansman ile birebir
karsilastirilabilir olmadigi gérilmektedir.
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Piyasa Yaklagimi

Benzer [Siemier Analz

Benzer islemler Analizi

VDF Finansman

islem Biiyiikligii (Milyon Raporlanan Defter Degeri Raporlanan Defter Degeri

T | Hedef Sirket Satin Alan Sirket ABD Dolan) Carpani (1.Yil) Carpani (2.Yil)
16.08.2016 Volvofinans Bank AB (40% Stake) Volvo Car Corporation Ltd. 196 1.06x 0.95x
5.01.2016 Hyundai Capital Services, Inc. (23.3% Stake) Hyundai Motor Co; Kia Motors Corporation 595 0.83x 0.84x
27.09.2013 HRG Group, Inc. (13.06% Stake) Jefferies Financial Group Inc. 158 - 1.15x
14.02.2013 White River Capital, Inc. Parthenon Capital Partners 78 1.08x 0.94x
19.05.2011 BFI Finance Indonesia Tbk PT (45% Stake) Trinugraha Capital & Co SCA 170 1.65x 2.21x
1.08.2011 Fremont Michigan InsuraCorp, Inc. Auto Club Insurance Association 64 1.31x 1.39x
Diisiik 0.83x 0.84x
Yi 1.65x 2.21x
1.08x 1.05x

1.18x 1.25x

Volkswagen Dogus Finansman - Benzer islemler Analizi

bin TL Fiyat/ Defter Degeri

31.12.2020 Disiik Yiksek Medyan  Ortalama
Segcili Carpan: 1.Yil 0.83x | 1.65x | 1.08x | 1.18x
Parametre 273,763

Hisse Degeri 226,101 451,463 | 296,759 | 324,327

Volkswagen Dogus Finansman - Benzer i§lemler Analizi

bin TL Fiyat/ Defter Degeri
31.12.2020 Diisiik Yiiksek
Secili Carpan: Hyundai & Volvo 0.83x | 1.06x
Parametre 273,763
Hisse Degeri 226,101 289,066

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

Pazar yaklasimini cercevesinde Karsilastirilabilir islemler yéntemini uygulayabilmek adina yurtici ve yurtdisi borsalarda
son yillarda tasit finansmani alaninda gerceklesen satin alama ve birlesme islemleri incelenmistir. Yurt icinde bilgileri kamu
ile paylasilmis benzer islemlere ulasilamamasi nedeni ile yurtdisi firmalarin islemleri incelenmistir. Yurt icinde Ziraat
Finansal Kiralama A.S. ve Alteratif Finansal Kiralama A.S. benzer islemleri incelenmis fakat carpan degerlerinin
aclklanmamasi sebebi ile dikkate alinmamistir.

Belirlenen islemlere konu olan firmalar sadece tasit finansmanina odaklanmis firmalar veya portfoylnde tasit finansman
hizmeti de bulunun firmalardir. Hyundai Capital Services, Inc ve Volvo Bank AB'nin satisa konu oldugu islemler (ilk tabloda
mavi ile isaretli) VDF Finansman ile faaliyetlerinin benzer olmasi nedeni ile ayri olarak incelenmistir.

Finans sektorl firmalari cogunlukla kendi Ulkelerine 6zgl reglilasyonlara tabi olmalar nedeni ile Pazar yaklasimi analizimiz
kapsaminda incelenmis ancak birebir benzer olarak dikkate alinamamistir.

VDF Finansman, 30 Eylul 2014 tarihinde Scania Tuketici Finansmani A.S.'nin %100 oranindaki hisselerini 15,978 bin TL
bedel karsiliginda satin almistir. Scania TUketici Finansman’in 30.09.2014 tarihli defter deg@erinin 16,395 bin TL oldugu goz
éniinde bulundurulursa, islemin 0.97x Defter Degeri garpani (zerinden yapildigini gdrmekteyiz. ilgili carpan degeri,
hesaplamamizda kullanilan ¢arpan araligi icerisinde bulunmaktadir.

VDF Finansman, 5 Ekim 2015 tarihinde MAN Finansman A.S.'nin %100 oranindaki hisselerini 33,297 bin TL bedel
karsiliginda satin almistir. MAN Finansman A.S'nin islem tarihindeki defter degeri negatif oldugu sebebiyle herhangi bir
garpan hesaplamasi yapamamaktayiz.
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Dedereme 0zet - VOF Servis (1/2

Rapor bitliniinde anlatilan dedgerleme yaklagimlari ve kullanilan varsayimlar dogrultusunda

Bagl ortakliklari ile beraber VDF Servis’in hisse degeri 920 milyon TL ile
1.210 milyon TL araliginda hesaplanmis, makul hisse degeri olarak bu
deg@er bandinin orta noktasi 1,048,484,725.85 TL belirlenmistir.

faktoring  VDF Faktoring'in hisse degeri 160 milyon TL ile 260 milyon TL araliginda,

filo VDF Filo'nun hisse degeri 530 milyon TL ile 650 milyon TL araliginda,

sigorta
hizmetleri VDF Sigorta'nin hisse degeri 230 milyon TL ile 300 milyon TL araliginda hesaplanmistir.

VDF Servis & Baglh Ortakliklar Sonu¢ Deger Araliklari (milyon TL) DStk

VDF Faktoring A.S. VDF Filo Kiralama A.S. VDF Sigorta Aracilik VDF Servis Bagh Ortakliklar VDF Servis Toplam
Hizmetleri A.S. Hari¢ Net Aktif Deger Hisse Degeri

Kaynak: KPMG Analizi

kb .
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Dedereme Ozeti- VOF Servis

VDF Servis

VDF Sigorta Hisse Degeri Araligi (Milyon TL) — 31 Aralik 2020 VDF Filo Hisse Degeri Araligi (Milyon TL) — 31 Aralik 2020

indirgenmis Nakit Akimlari [

Benzer Sirketler - Fiyat/Defter Degeri (Sayfa 86)

VDF Faktoring Hisse Degeri Araligi (Milyon TL) — 31 Aralik 2020

Indirgenmis Temettii Akimlari

Artik Gelir Yontemi : : (Sayfa 52) :
. Benzer Sirketler - Fiyat/Kazang |:
Garantili Ozsermaye Yéntemi : (Sayfa 53)
Benzer Sirketler - Fiyat/Defter Degeri
(Sayfa 54)

indirgenmis Temettii Akimlari

Benzer Sirketler - Fiyat/Defter Degeri -

Gelir Yontemi — o st == =
| 204 Milyon TL |

[:] PiyasaYontemi =00 0z == e

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

Artik Gelir Yontemi |

Garantili Ozsermaye Yéntemi |:

Net Aktif Deger |:

- |
| 586 Milyon TL |

(Sayfa 68)

(Sayfa 69)

(Sayfa 70)

(Sayfa 72)

(Sayfa 72)
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

AT BUYUKILKIBT SEKTOr ve olrkel Karsliastirmasl - Faktornng ADE Fokioring

Aktif Blyiklikler Faktoring Sirketleri Aktif Bly(kliga Siralamasi
Milyon TL Milyon TL, 2020

43,712

Yapi Kredi Faktoring A.S 4,708

37,017 40,833

34,608 4,645

is Faktoring A.S

33,080
Vakif Faktoring A.$

26,515 26,685 Garanti Faktoring A.s.
21,790 Halk Faktoring A.S.
18,146 TEB Faktoring A.S

14,463 15617 1,400 Kapital Faktoring A.S
1,047 1,002 Deniz Faktoring A.$

592 VDF Faktoring A.S.

178 284 330 Destek Faktoring A.S

90

Fiba Faktoring A.S

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I \/DF Faktoring Sektdr
Kaynak: BDDK
m © 2021 KPMG Yénetim Danismanhgi A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi bulundugu bir isvicre kurulusu 46
olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Karlik Oraniar sextor ve srket Karsliastrmasl - Faklorng

Aktif Karlilik Orani
%

3.7%

3.2% 3.3%

9.2%

55/0

4.1%

\3 2%
\/\2 3%

2.6%

1.5%

2.7%

3.4% >X1.7%
~

/\4.3%

Sektor
— Sirket

4.7%

3.3% 1.2%

\ 2.3%

2010 2011 2012

Ozsermaye Karlilik Orani

%

15.2% 15.8% 17.1%

2013

32.2%

13.1%

2014

26.9%
14.9%

2015 2016

39.3%

//\30 5%

~37.6%
13.7%

8.6%

2017

17.2%

10%

2018 2019 2020

Sektor

A — Sirket
60.1%

* *.18.2%
20.4%

2010 20M 2012

2013

Kaynak: KPMG Analizi, Mlisteri Yénetimi, BDDK

KPMG

2014

2015 2016

2017

6.3% %
(4.5)%
2020

2018 2019

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Faktoring

Faktoring sektorinde banka istiraki olarak faaliyet gosteren
firmalarin bUyUklik  siralamasinda Ustlerde  oldugu
gozlenmektedir. VDF Faktoring ozellikle otomotiv sektorinde
Dogus Oto, MAN Kamyon ve Yice Auto gibi belli basl
musterilere faktoring hizmeti sunmaktadir. Bu anlamda diger
blyuk faktoring sirketlerinden farklilasmaktadir.

VDF Faktoring Ozelinde 2019 ve 2020 yillarinda karlihgin
dismesindeki en  onemli  etken  sirketin  6nemli
musterilerinden olan ve 2020 Kasim ayi sonu itibariyla 15.9
milyon EUR faktoring alacag bulunan Sensan bayisinden
kaynaklanmaktadir.

VDF Faktoring’in 2015 yilinda calismaya basladigi Sensan
Bayisi, yakin zamana kadar MAN'In Turkiye'deki en buyuk
bayisi oldugu bilgisi tarafimiza iletilmistir. 2019 yilinin Mart
ayinda konkordatoya basvuran Sensan’in, VDF Faktoring'de
rehinli araclari bulunmaktadir.

Bu bayiden faktoring alacaklari icin Haziran 2019'da 34.2
milyon TL, Aralik 2019'da 40.0 milyon TL, Haziran 2020'de 40
milyon TL ve Aralik 2020'de 45.7 milyon TL karsilik ayrildigi
bilgisi VDF Faktoring yonetimi tarafindan iletilmistir.

Sensan bayisinin karliik Uzerindeki etkisinin 2021 yil sonuna
kadar devam edecegi ongorulurken, sonrasinda kademeli
olarak dizelmesi beklenmektedir.

* 11.5%
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\/DF FaHUHﬂg AS VDF Faktoring

Genel Bakis Ortaklik Yapisi *

VDF Faktoring A.S. 2010 vyilinda faktoring hizmetleri saglamak icin kurulmustur. %51
Volkswagen Financial Services A.G. ve %49 Dogus Grubu'nun ortakhd ile kurulan sirket VDF
Servis blnyesinde hizmet vermektedir.

Volkswagen Financial Dogus Otomotiv Servis ve
Services AG Ticaret A.S.

Sirket merkezi istanbul Kagithane'de olup, degerleme tarihi itibariyla sirketin personel sayisi
19'dur.

%51.0

|

|

|

|

|

|

|

Ana musterileri olan Dogus Otomotiv A.S, Ylice Auto A.S, MAN Kamyon ve diger musterilerine :
finansman, garanti ve tahsilat hizmetleri sunmaktadir. Sirket, diger VDF grubu sirketleri gibi; VW |
|

|

|

|

|

|

|

1

Grubu araclarin Turkiye'deki satisina destek olmak ve arttirmak amaciyla otomotiv deger
zincirinin bir parcasi olarak faaliyet gostermektedir.

VDF Sigorta Aracilik

|
|
|
|
|
|
|
=
|
|
|
|
|
|
|
|
|

o Hizmetleri A.S.
Performans Metrikleri
2017 2018 2019 2020
® .
_D/E/IJD_ Faktoring Alacaklari (m TL) 1,296 918 309 988
® Vdf Faktoring A.S. Ortaklik Yapisi, 31 Aralik 2020
/\/[I NPL Orani %0 %2 %47 %38 TL Hisse Adedi  Nominal Deger
VDF Servis ve Ticaret A.S. 49,999,980 49,999,980
Garanti Turizm Yatirnm ve isletme A.S. 5 5
® Dogus Holding A.S. 5 5
A Net Donem Kari (m TL) 16.5 57.9 4.2 3.0 Kérfez Havacilik Turizm ve Ticaret A.S. 5 5
_I:Iﬂ[lﬂ_ Dogus Tarimsal Projeler Arastirma Gelistirme Hizmetleri A.S. 5 5
Toplam 50,000,000 50,000,000
Ozsermaye Karlilik Orani %31 %60 %3 %2
* Kismi béliinme oncesi ortaklik yapisi
Aktif Karlilik Orani %2 %5 %1 %0

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

kb i
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Jederieme Yontemiertve varsaymiar

Uygulanan Degerleme Yontemleri:

Uygulanan degerleme yontemleri Gelir Bazli Yaklasim cercevesinde (i) Artik Deger Yontemi
(sayfa 52), (i) Garantili Ozsermaye Yoéntemi (sayfa 53), (iii) indirgenmis Temetti Akimlar Yontemi
(sayfa 54) ve Pazar Yaklasimi gcercevesinde Benzer Sirketler Yontemidir (sayfa 56)

Takipteki Krediler Orani (NPL %)

VDF Faktoring'in gecmis yillar takipteki kredi oranlari incelendiginde 2018 yili ve dncesinde 0%-
%2 araliginda oldugu gozlemlenmistir. Bu oran 2019 yili itibari ile Sensan Bayi'den kaynaklanan
tahsilat sikintisindan dolayl 2019 ve 2020 vyillarinda sirasi ile %47 ve %38 oranina yukselmistir.
Bu alacaklarin 2021 yili sonu itibari ile tamamen zarar olarak yazilip takipten ¢ikarilimasi ile beraber
2022 vyili itibariyle takipteki kredi oranlarinin  gecmis yillardaki seviyesine gerileyecedi
ongortlmektedir (sayfa 50).

Ticari Alacaklar

VDF Faktoring yonetimi tahmini donemde Ticari Alacak tutarlarini 450 — 550 milyon TL araliginda
sinirlamay! planlamaktadir. 2017-2018 vyillarinda Ticari Alacak tutarlarinin 1.3 milyar TL ve 918
milyon TL oldugu gortlmektedir. Sirket yonetimi tahmini donemde daha disuk islem hacmi ile
karh ve dusuk riskli musterileri hedeflemektedir (sayfa 50).

Ozsermaye Karliligi

2019 ve 2020 yillarinda yukarida bahsedilen tahsilat kabiliyeti dusik alacaklardan dolayr VDF
Faktoring’in  6zsermaye karliliginda onemli oranda dusus gerceklesmistir. Bu alacaklarin
temizlenmesi ile beraber sirketin 6zsermaye karliliginin tahmini donemde gecmis vyillar paralel
olarak %20 - %25 araliginda gerceklesecegdi ongortlmdustir (sayfa 50).

VDF Faktoring

Piyasa Carpanlari Yéntemi

Piyasa Carpanlar yontemi cercevesinde Benzer Sirketler Analizi uygulanmistir. Turkiye
pazarinda yakin tarihli ve bilgileri kamu ile paylasiimis bir birlesme ve satin alma islemine
ulasilamamasi nedeni ile Benzer islemler ydntemi uygulanamamistir.

Benzer Sirketler Analizinde sektorde en ¢ok takip edilen carpan olan Fiyat/Defter Degeri
(“F/DD") carpani dikkate alinmis olup, carpan analizi icin VDF Faktoring’in degerleme
tarihli defter degeri hesaplamalarda dikkate alinmistir. Fiyat/Kazan¢ carpani ise VDF
Faktoring’in net donem karinin hem Degerleme Tarihi hem de bir 6nceki mali yil olan 2019
yilinda takipteki krediler nedeni ile normalden dusuk gerceklesmesi sebebi ile dikkate
alinmamistir.

49

Document Classification: KPMG Confidential



Jederieme Varsayimiar VD Faktoring

Yillar itibariyla Gelir Getiren Aktifler ve Takipteki Krediler Orani

1,400

46.8%
37.6%
1,047 33.3%
593 550 550
- 450 500 500
282
ﬂ 1.5% 0.1% 1.6%‘ -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
i i ! o : o
Kaynak: KPMG Analizi, Misteri Yénetimi I Gelir Getiren Aktifler (m TL) Takipteki Krediler Orani (%)
Yillar itibariyla Net Dénem Kari ve Ozsermaye Karlilik Orani
60.1%
L~ 49.8%
e ~ . 48.2% 0
37.6% 39.3% 58 T RS
—_—— v ~
E— —— __ 30.5%
~
15 17 4 3 -
_ I —
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Il Net Dénem Kari (m TL) Ozsermaye Karlilik Orani (%) — — Ozsermaye Karlilik Orani (%) (2019 & 2020 yillarinda Sensan Harig)

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi
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Gelir Yaklagimi

[k GelirYontem

VDF Faktoring - Artik Gelir Yontemi

bin TL 2018G 2019G 2020G 2021T 20227 2023T 2024T 2025T [ Nihai Dénem

Doénem Bagi Defter Degeri (@) 62,423 130,310 125434 128,373 166,299 207,597 268,911 338,866 417,569

Dénem Sonu Defter Degeri 130,310 125,434  128,373| 166,299 207,597 268,911 338,866 417,569

Net Dénem Kan / Zaran 57,882 4,199 2,966 37,926 41,298 61,313 69,955 78,703 91,508
Ozsermaye Getiri Orani % (d) 60.1% 3.3% 2.3% 25.7% 22.1% 25.7% 23.0% 20.8% 21.9%
Ozsermaye Maliyeti % (b) 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8%

Ozsermaye Yiikii (-) (c) =(a) x (b) (25,429)  (32,942)  (41,122) (53,268)  (67,125) (82,715)

Artik Gelir (d-c) 12,497 8,356 20,191 16,687 11,578 8,793

Nihai Dénem Diizeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 9.80

Buglinkii Deger Katsayisi 0.83 0.70 0.58 0.49 0.41 0.41

Artik Gelirlerin Cari Degeri 10,431 5,822 11,741 8,099 4,690 34,892

Toplam: Artik Gelirlerin Cari Degeri 75,674

Defter Degeri (31.12.2020) 128,373

Hisse Degeri (31.12.2020) 204,047

E-e-f-t-é;-l:)-eg“eri Carpani 1.659x| T

VDF Faktoring - Artik Gelir Yontemi

bin TL Ozkaynak Karlihgi

31Ara20 (1.0)% - 1.0%
(1.0)%| 209,624 235,887 262,150

(")zsermaye Maliyeti % +/- 180,553 204,047 227,542
1.0% | 157,052 178,278 199,503

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Faktoring

Artik Gelir Yonteminde 2021 - 2025 vyillan tahmini
donem ve sonrasi nihai donemde ilgili yila iliskin
Ozsermaye tutar tahmini ile Ozsermaye maliyetinin
carpilmasi  sonucunda hesaplanan Ozsermaye Yk,
Doénem Net Karindan dusulerek ilgili yillara iliskin artik
gelirler hesaplanmistir. Degerleme tarihine indirgenen
artik gelirler, 31.12.2020 tarihli Defter Degeri'ne
eklenerek, VDF Faktoring’e iliskin Hisse Degeri
hesaplanmistir.

Bu yontemde amaclanan, VDF Faktoring'in elinde
tutacagl Ozsermayesinden fayda maliyetinin ne kadar
Uzerinde bir getiri elde edecegini hesaplamaktir.

VDF Faktoring'e
iskonto orani

iliskin hesaplanan hisse degerinin
(Ozsermaye Maliyet) ve Ozkaynak
Karlihgina duyarliligi yandaki tabloda sunulmustur.

Hesaplanan hisse degeri 31.12.2020 tarihi itibari ile
1.59x’lik F/DD carpanina denk gelmektedir.
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Gelir Yaklagimi

Garantii Ozsermave Yontem

VDF Faktoring - Gar:

i Ozsermaye Yontemi

bin TL 2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T| Nihai Donem
Do6nem Basi Defter Degeri 62,423 130,310 125,434 128,373 166,299 207,597 268,911 338,866 417,569
Dénem Sonu Defter Degeri 130,310 125,434 128,373 166,299 207,597 268,911 338,866 417,569

Net Dénem Kan / Zaran 57,882 4,199 2,966 37,926 41,298 61,313 69,955 78,703 91,508
Ozsermaye Getiri Orani % 60.1% 3.3% 2.3% 25.7% 22.1% 25.7% 23.0% 20.8% 21.9%
Ortalama (")zsermaye Getiri Orani (FY24-25) 21.9% |(a)

Ortalama Ozsermaye Maliyeti (FY21-25) 19.8% |(c)

Surdurilebilir Biyime Orani % 9.6%|(b)

Hesaplanan F/DD Carpani 1.21x|(a-b)/(c-b)

Defter Degeri (31.12.2020) 128,373

Hisse Degeri (31.12.2020) 154,853

VDF Faktoring - Garantili Ozsermaye Yontemi

bin TL Ozkaynak Karlihg
31 Ara 20 (1.0)% - 1.0%
(1.0)%| 157,728 171,669 185,609
Ozsermaye Maliyeti % +/- 142,278 154,853 167,427
1.0% 129,584 141,037 152,490

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Faktoring

Garantili  Ozsermaye Yonteminde, Defter Degeri,
31.12.2020 tarihi itibar ile hesaplanan Fiyat/Defter
Degeri carpani ile carpilarak VDF Faktoring’e iliskin Hisse
Degeri hesaplanmistir.

Hesaplanan Fiyat/Defter Degeri carpani sirketin gelecek
yillar icin tahmin edilen surdurdlebilir 6zsermaye getiri
oraninin, 6zsermaye maliyetinden buyUklGgunu dikkate
alarak bir defter deger carpani vermektedir. VDF
Faktoring icin hesaplanan F/DD carpani 1.21x'dir.

VDF Faktoring’e iliskin  hesaplanan hisse degerinin
iskonto orani (Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak
Karlihgina duyarliligi yandaki tabloda sunulmustur.
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Gelir Yaklagimi

ndrgenmis Temettt Akimiar Yontem

VDF Faktoring - indirgenmis Temettii Akimlan

bin TL

2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T| Nihai Donem

Doénem Basi Defter Degeri 62,423 130,310 125,434 128,373 166,299 207,597 268,911 338,866 417,569

Dénem Sonu Defter Degeri 130,310 125,434 128,373 166,299 207,597 268,911 338,866 417,569 (a)

Net Donem Kan / Zaran 57,882 4,199 2,966 37,926 41,298 61,313 69,955 78,703 91,508

Ozsermaye Getiri Orani % 60.1% 3.3% 2.3% 25.7% 22.1% 25.7% 23.0% 20.8% 21.9%

Ozsermaye Getiri Orani 21.9% |(b) (b)

Nihai Bliyime 9.6% |(c)

Kar Dagitmama Orani 43.8% |(c)/(b)

Kar Dagitma Orani 56.2% |(d)=1-(c)/(b)

Dagrtilacak Temettii (a)x(d) 51,421
Nihai D6nem Dlizeltme Carpani 9.80
Bugtinkii Deger Carpani 0.41

Hisse Degeri (31.12.2020) 204,047 |

Defter Degeri Carpani 1.59x

VDF Faktoring - indirgenmis Temettii Akimlan

bin TL Ozkaynak Karlihgi

31Ara20 (1.0)% - 1.0%
(1.0)%| 235,887 235,887 235,887

Ozsermaye Maliyeti % +/- 204,047 204,047 204,047
1.0% [ 178,278 178,278 178,278

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Faktoring

indirgenmis Temettii Akimlarinda, VDF Faktoring'in Nihai
Doénemde dagitabilecegi temettl tutari, hesaplanan
Ozsermaye Maliyeti ile bugiine indirgenerek VDF
Faktoring icin hisse degeri hesaplanmistir.

Nihai Dénem’'de  dagitilabilecek  temettli  miktan
belirlenirken,  VDF  Faktoring’in ~ uzun  doénemde
operasyonlarini benzer karliik performansi seviyesinde ve
enflasyonist olarak devam ettirecegi varsayilmistir.

VDF Faktoring’e iliskin hesaplanan hisse degerinin
iskonto orani  (Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak
Karlihgina duyarliligi yandaki tabloda sunulmustur.

Hesaplanan hisse degeri 31.12.2020 tarihi itibari ile
1.59x'luk F/DD carpanina denk gelmektedir.
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Piyasa Yaklagimi

Benzer olrketler Analiz

VDF Faktoring - Piyasa Carpanlan Analizi

31 Ara 2020
Fiyat/ Kazan¢ Fiyat/ Defter Degeri

Sirket ismi Ulke SMY S12A SMY-3 SMY-2 SMY-1 SMY S12A
Creditwest Faktoring Anonim Sirketi Turkiye 20.2x  36.7x 0.7x 0.6x 1.8x 3.0x 2.9x
Lider Faktoring A.S. Tarkiye 16.8x  24.0x 1.2x 0.8x 1.1x 1.8x  1.7x
Garanti Faktoring A.S. Turkiye 44.2x  37.3x 1.4x 0.7x 2.0x 5.4x  4.4x
Ortalama 27.1x  32.7x 1.1x 0.7x 1.6x 3.4x 3.0x
Medyan 20.2x 36.7x 1.2x 0.7x 1.8x 3.0x 29x

VDF Faktoring - Piyasa Carpanlan Analizi

bin TL

Fiyat/ Defter Degeri

31.12.2020

Medyan Ortalama

Secilen Carpan: S12A
Parameter - 2020

1.7x 2.9x
128,373

Hisse Degeri

223,033 371,803

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

VDF Faktoring

Turkiye'de faaliyet gosteren halka acik faktoring firmalari sinirli sayidadir. Garanti Faktoring
bir banka kurulusu, Creditwest'in cogunluk hissesi Altinbas Holding ve ailesinde iken, Lider
Faktoring de tahsilat yonetimi ve nakit finansmani alanlarinda vadeli ticaret yapan tim
Olcekte firmalara hizmet vermektedir. Borsa fiyatlarina gore piyasa degerleri sirasiyla 885,
470 ve 307 milyon TL'dir. Otomotiv sektorline hizmet veren VDF Faktoring, musteri
portfoyl acisindan séz konusu bu Ug¢ firmadan farklidir. Creditwest'in F/DD carpani 3x
seviyesindeyken, Lider Faktoring'in carpani %40 altinda 1.8x seviyesinde, Garanti
Faktoring carpani ise 5.4x seviyesindedir. Gegmis yillarda 1.0x-1.5x araliginda hareket eden
F/DD carpanlan 2019 ve sonrasinda 1.7X - 5.4x gibi genis bir araliga ¢cikmistir.

Borsa Istanbul'da paylari islem géren yeterli sayida karsilastirilabilir sirkete ulasilamamasi
ve belirlenen benzer sirketlerin carpanlarinin ¢cok genis bir aralikta olmasi nedeni ile VDF
Faktoring sonuc deger araligi belirlenirken Benzer Sirketler analizi hesaplamaya dahil
edilmemistir.
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Degerleme Sonucu

Jederieme sonucu

VDF Faktoring Hisse Degeri Araligi (Milyon TL) — 31 Aralik 2020

Artik Gelir Yontemi
Garantili Ozsermaye Yéntemi |::::

indirgenmis Temettii Akimlari

Benzer Sirketler - Fiyat/Defter Degeri
r- -——— -
|

[:] Gelir Yontemi I
204 Milyon TL
:} Piyasa Yéntemi -_— - z - -l

Ny |

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Faktoring

Yapilan analizler sonucunda VDF Faktoring’in hisse degeri, orta noktasi
204.047.454 TL olmak Uzere 160 — 260 milyon TL araliginda hesaplanmistir.

VDF Faktoring'in degerlemesinde sol grafikte yer alan yéntemler incelenmistir.
hisse degeri belirlenirken Artik Gelir ve iTA yéntemleri dikkate alinmistir.
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Jperasyonelkira

Arag Parki (‘000 Adet)

3;;-~]IHIEIB!.__”‘

331 324
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237 256
207

17
142 0

118

Ama SeKIor - FloKiralama

VDF Filo
Ceyrek Bazinda Arag Parki (‘000 Adet)
347 366 361 365 343 —
324 305

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202.C
Kaynak: TOKKDER
Marka Bazli Arag Parki Dagilimi (%, 2020 2.C)
26.2%
13.6% 11.9% 10 9% 11.3%
51% 4.4% 4.4% 36% 3.1% 2.8% 2.7%

Renault  Fiat VW Ford

Skoda Peugeot Audi Opel Hyundai Toyota Citroen Diger
VDF Filo'nun portfoylnde bulunan markalar, turuncu renk ile isaretlenmistir. Marka bazl arac
parki dagilimi dikkate alindiginda, VDF Filo blnyesinde bulunan araclarin piyasa 6zelinde tercih

edilen araclar oldugunu gormekteyiz.

Kaynak: TOKKDER

KPMG

2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020
3¢ 4C 1¢ 2¢C 3¢ 4C 1¢ 2C 3C 4C 1C 2.C

Kaynak: TOKKDER

Segment Bazinda Arag Parki (%, 2020 2.C)

I C: Ortanca Araclar

I B: Kiicik Araclar

Il D: Biiyiik Araglar

I E=-F: Yonetici ve Liiks Araclar
I LCV: Hafif Ticari Araclar

B,C ve D sinifi araclar, VDF Filo portfoylnun yaklasik olarak %96'sini olusturmaktadir. Segment
bazinda ara¢ parki goz ontnde bulunduruldugunda, VDF Filo portfoylnin piyasanin ihtiyaclarina
gore sekillenmis oldugunu goérmekteyiz.

Kaynak: TOKKDER
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Onerasyonel Kiralama Sekiort - Flo Kiraiama

Kontrat Vade Yapisi (%, 2020 2.C) Tercih Edilen Para Birimi (%, 2020 2.C)

Il 30-42 ay arasi vade
I 18-30 ay arasi vade
Il 43 ay ve (istii vade

Il Eur

e
Il 18 ay ve alti vade
VDF Filo'nun ticari alacak yapisini inceledigimizde, alacaklarin dnemli bir kisminin vadesinin 12 ile VDF Filo'nun ticari alacak yapisini inceledigimizde, TL bazli alacaklarin yogunlukta iken,
24 ay arasinda oldugunu gormekteyiz. EUR ve USD bazli alacaklarinin mevcut oldugunu gérmekteyiz.

Kaynak: TOKKDER
Kaynak: TOKKDER

Toplam Arag Alim Tutari (Milyar TRY) Arag Alim Adedi (Unite ‘000)

<D 5%

147 148
03 123
11 - 89
7 15
- .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2.¢
2016 yilinda kurulan VDF Filo, 2017-2019 vyillari arasi blUylime dénemi oldugu igin, sektortn
daraldigi yillarda blytme faaliyetleri gostermistir.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2.C
Kaynak: TOKKDER Kaynak: TOKKDER
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Onerasyonel Kiralama Sekiort - Flo Kiraiama

Operasyonel Kiralamanin Binek Otomobil Alimi icindeki Paylari (%) Sektor Vergi Trendi — KDV (Milyar TRY)
20.4% 2,16
19.4% '
17.6% 17.0% i 18.4%
1,61 1,65
11.4% 131
1,02 0,95
7.3%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2.¢ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2.C
Kaynak: TOKKDER Kaynak: TOKKDER
Toplam Miisteri Adedi (‘000) Musteri Bagina Digen Arag Sayisi

6,6 6.3 6,7
5.9 5,3 5.2 5,3

56,0
40,5
35,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2.C
VDF Filo, 2017 yilinda 2,860, 2018 yilinda 4,906 ve 2019 yilinda 3,143 adet kontrata sahipken,

kontrat basina disen arag sayisinin yillar itibariyla 1'den 2.5 seviyelerine ciktigini gérmekteyiz.

56,7
42,6
] I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2.C

Kaynak: TOKKDER Kaynak: TOKKDER
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Jperasyonel Kiralama Sextoru - Fio Kiralama VO Fil
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Kaynak: LMC Automotive
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

VOF FloKirlama Ay

Genel Bakis

VDF Filo 25 Mart 2016 tarihinde istanbul’da kurulmustur. Sirket ana faaliyeti, gerek sahibi oldugu
gerekse UclUncu kisi ve kurumlardan temin etmis oldugu, her tdrli motorlu ve motorsuz kara,
deniz ve hava tasitini kiraya vermekte veya isletmektedir.

VDF Filo, Dogus Grubu'nun ve VW Financial Services AG'nin sahibi oldugu, VDF Servis'in alt
kurulusu olarak faaliyet gostermektedir. VDF Servis cati sirketi olarak VDF Filo'nun %100
sahibidir. 31 Aralik 2020 itibari ile VDF Filo blnyesinde 57 calisan bulunmaktadir.

Degerleme Tarihi itibari ile VDF Filo ara¢c parkinda yer alan aracglarin sayisi 12,500'dir. Arag
parkinda Volkswagen, Audi, Nissan, Peugeot, Seat ve Fiat markalan yer almaktadir. Musteri
portféyld Dogus Grubu basta olmak UGzere, bir cok kurumsal firmadan olusmaktadir.

Performans Metrikleri

2017 2018 2019 2020
Arac Sayisl 2,808 6,203 8,000 12,500
®
ﬁﬂ_ Net Satislar (m TL) 23.7 156.8 277.3 614.3
Net Satislar / Arac Sayisi 8,450 25,286 34,659 49,146
Brut Kar (m TL) 10.9 81.1 147.0 370.1
Net Donem Kari (m TL) (7.8) (25.5) 22.8 62.1

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

VDF Filo Arag Parki (31.12.2020)

Model Yillarina Gore Araglarin Giincel Degerleri (31.12.2020)

VDF Filo

TL Guncel Aktif Deger (KDV Harig) Adet
2016 26,846,003 115
2017 462,248,462 2,387
2018 539,716,301 2,671
2019 513,741,560 2,722
2020 1,342,556,295 5,817
Toplam 2,885,108,620 13,712

Segmente Gore Araclann Guncel Degerleri (31.12.2020)

TL Giincel Aktif Deger (KDV Harig) Adet
B 417,222,098 2,766
Cc 975,115,595 5,666
C1 613,080,073 2,326
D 652,486,914 2,378
D1 130,680,071 322
E 58,216,333 82
E1 1,890,480 1
E2 8,980,595 6
Suw 11,117,293 12
Ticari 16,319,167 153
Toplam 2,885,108,620 13,712

Kaynak: Sirket Yonetimi,

Document Classification: KPMG Confidential

Indicata

64



Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Jederieme Yontemiertve varsaymiar

Uygulanan Degerleme Yontemleri:

Uygulanan degerleme yontemleri Gelir Bazli Yaklasim cercevesinde (i) Artik Deger Yontemi
(sayfa 68), (i) Garantili Ozsermaye Yéntemi (sayfa 69), (iii) indirgenmis Temetti Akimlar Yontemi
(sayfa 70), Pazar Yaklasimi cercevesinde Benzer Sirketler ve Benzer islemler Yontemleri (sayfa
72) ve Maliyet Yaklasimi cercevesinde Net Aktif Deger Yontemidir. (sayfa 74).

Arac Sayisi Tahmini

Sirket yonetimi Degerleme Tarihi itibari ile 12.500 adet aractan olusan filo bUyUkligini 2025
yilsonuna kadar 22.000 adete yUkseltmeyi ongérmektedir. Bu blylime planlarinin arkasinda
Sirket'in gelecek 5 yilllk donem icin Turkiye arac pazari blyime tahminleri, uzun dénem arag
kiralama sektord bliylime tahminleri ve VDF Filo 6zelinde pazar payl tahminleri yer almaktadir.

ikinci EI Arac Satis Karliligi

2020 yilinda pandeminin de etkisi ile beraber sifir km araclarda gerceklesen arz sikintisi, pandemi
doéneminde toplu tasimadan kacinmak icin otomobil satin almaya yonelmesi ve doviz kurlarindaki
artis hem sifirhem de 2. el araclarin fiyatlarinda dnemli artisa sebep olmustur.

VDF Filo da 2020 yilinda arac fiyatlarinda gerceklesen bu artisi mevcut ara¢ parki blyukltgu,
segmenti, yasl ve kontrat surelerinin bitimini dikkate alarak 2021 ve 2022 vyillarina gecmis vyillar
performanslarinin Gzerinde bir ikinci el satis kari yansitmistir (sayfa 66).

Ozkaynak Karliligi

2021 ve 2022 yillarinda ikinci el ara¢ satisindan dolayi sirasiyla %74 ve %55 seviyelerine kadar
yUkselmesi beklenen Ozsermaye karliik oraninin, 2023 yilindan sonra normalleserek gecmis
yillara paralel olarak %26 ile %28 arasinda gerceklesecedi ongorulmustir. Nihai Donem
oOzsermaye karlihigl hesaplanirken 2024 ve 2025 vyillarina iliskin karliliklarin ortalamasi olan %27.1
baz alinmistir. (sayfa 66)

VDF Filo

Duzeltilmis Defter Degeri

VDF Filo bilancosunda yer alan kiralik araclar (Kiralik Kullanilan Operasyonel Varliklar)
kayith defter degerinden tutulmaktadir ve yukarida bahsedilen 2020 yilindaki ikinci el
araclardaki fiyat artisini yansitmamaktadir. Bu da VDF Filo'nun 31.12.2020 tarihli defter
degeri olan 195.9 milyon TL'nin uygulanan bazi degerleme ydntemlerinde dogru bir baz
olusturmasini engellemektedir. Bu nedenle degerleme analizlerinde kullanmak tzere VDF
Filo'nun Duzeltiimis Defter Degeri asadidaki gibi hesaplanmistir.

Sirket yonetimi 2020 yilina 6zgl arac fiyat artislarinin 2021-2023 yillari arasi ikinci el satis
karlarina etkisini sirasi ile 195 milyon TL, 175 milyon TL ve 42 milyon TL olarak tahmin
etmektedir. Belirtilen ikinci el satis kari tahminleri, olasi vergi giderinden arindirilip,
degerleme calismasinda kullanilan  Ozsermaye Maliyeti ile degerleme tarihine
indirgenmistir. indirgenen bu tutarlarin toplami (167.5 milyon TL), 31.12.2020 tarihli VDF
Filo Defter Degerine (195.9 milyon TL) eklenerek Sirket'in Duzeltilmis Defter Degeri
(335.1 milyon TL) hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlan Yéntemi

Benzer Sirketler ve Benzer islemler Analizinde Fiyat/Kazang (“F/K") ve Fiyat/Defter Degeri
("F/DD") carpanlari dikkate alinmis olup F/K carpaninda Sirket'in 2020 yili icin 6ngorulen
dénem net kari, F/DD cgarpan analizi icin de Sirket'in degerleme tarihi itibariyla hesaplanan
Dizeltilmis Defter Degeri Hisse Degeri hesaplamasina dahil edilmistir.

Net Aktif Deger Analizi

Sirket Yonetimi tarafindan iletilen operasyonel kiralamaya konu araclarin glincel piyasa
degerleri, 31.12.2020 tarihli bilancoya %10’luk bir acil satis iskontosu dikkate alinarak
yansitiimistir. Deger artisindan kaynaklanan kar Uzerinden %22 kurumlar vergisi orani
dikkate alinarak hesaplanan Ertelenmis Vergi YUkumliligi bilangonun pasif tarafina
kaydedilmistir. Sirket yonetimi araclarin glincel piyasa degerlerini Indicata sitesinden
temin etmistir (sayfa 64). Yansitilan deger artisinin 2020 yilinda pazarda gozlenen arag fiyat
artislarina paralel oldugu goézlemlenmistir.
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Jederieme Varsayiman VDE Fio

Yillar itibariyla Portféydeki Arac Adedi & Kiralik Kullanilan Operasyonel Varliklar

2,886 3,285 3,611 4,019
1622 2,337 ,
23 362 687 967 ~ o -~ o
15,500
12,500
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Kiralik kullanilan operasyonel varliklar (m TL) [l Arac Sayisi

Ozsermaye Karlilik Orani & Arag Kiralama ve Tkinci El Satis Kari

337

-18%
-60%
-3 -8
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I ikinci El Satis Kari (milyon TL) [l Arag Kiralama Kari (milyon TL) Ozsermaye Karlilik Orani (%)

ikinci el satis karlari tahminleri sayfa 104'da sunulmustur. Yukaridaki tabloda kurumlar vergisi diistldikten sonraki rakamlar yansitiimistir.
Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi
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Gelir Yaklagimi

[k GelirYontem

VDF Filo - Artik Gelir Yontemi

bin TL 2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 20247 2025T| Nihai Donem

Donem Basi Defter Degeri (a) 9,160 51,853 108,806 195929 390,029 666,907 872,940 1,148,674 1,485,195

Dénem Sonu Defter Degeri 51,853 108,806  195929| 390,029 666,907 872,940 1,148,674 1,485,195

Net Donem Kan / Zaran (25,452) 22,779 62,222 194,100 276,878 206,033 275,734 336,521 379,517
Ozsermaye Getiri Orani % (d) (83.4)%  28.4% 40.8% 66.3% 52.4% 26.8% 27.3% 25.6% 25.6%
Ozsermaye Maliyeti % (b) 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6%

Ozsermaye Yiikii (-) (c) =(a) x (b) (46,274)  (92,117) (157,510) (206,170) (271,293) (350,772)

Artik Gelir d-c) 147,826 184,762 48,523 69,564 65,228 28,745

Nihai Donem Diizeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 7.13

Bugtlinkii Deger Katsayisi 0.81 0.65 0.53 0.43 0.35 0.35

Artik Gelirlerin Cari Degeri 119,583 120,906 25,686 29,789 22,596 71,036

Toplam: Artik Gelirlerin Cari Degeri 389,597

Defter Degeri (31.12.2020) 195,929

Hisse Degeri (31.12.2020) | 1.36x| 585,525

VDF Filo - Artik Gelir Yontemi

bin TL Ozkaynak Karlihgi

31 Ara 20 (0.5)% 0.5%
(0.5)%| 590,670 619,612 648,555

(")zsermaye Maliyeti % +/- 557,777 585,525 613,274
0.5% | 527,425 554,063 580,702

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Filo

Artik Gelir Yonteminde 2021 — 2025 vyillari tahmini donem ve
sonrasi nihai dénemde ilgili yila iliskin Ozsermaye tutari tahmini
ile Ozsermaye maliyetinin carpilmasi sonucunda hesaplanan
Ozsermaye Yiikl, Dénem Net Karindan dusiilerek ilgili yillara
iliskin artik gelirler hesaplanmistir. Degerleme tarihine
indirgenen artik gelirler, 31.12.2020 Defter Degeri'ne
eklenerek, VDF Filo'ya iliskin Hisse Degeri hesaplanmistir.

Bu yontemde amaglanan, VDF Filo'nun elinde tutacagi
oOzsermayesinden fayda maliyetinin ne kadar Uzerinde bir getiri
elde edecegini hesaplamaktir.

VDF Filo'ya iliskin hesaplanan hisse degerinin iskonto orani
(Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak Karliligina duyarliigi yandaki
tabloda sunulmustur.

Hesaplanan hisse degeri 31.12.2020 tarihi itibari ile Duzeltilmis
Defter Degeri Uzerinden 1.36x'lik F/DD carpanina denk
gelmektedir.
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Gelir Yaklagimi

Garantii Ozsermave Yontem

VDF Filo - Garantili Ozsermaye Yontemi

bin TL

2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T| Nihai Donem
Do6nem Basi Defter Degeri 9,160 51,853 108,806 195,929 390,029 666,907 872,940 1,148,674 1,485,195
Ddnem Sonu Defter Degeri 51,853 108,806 195,929 390,029 666,907 872,940 1,148,674 1,485,195
Net Dénem Kan / Zaran (25,452) 22,779 62,222 194,100 276,878 206,033 275,734 336,521 379,517
Ozsermaye Getiri Orani % (83.4)% 28.4% 40.8% 66.3% 52.4% 26.8% 27.3% 25.6% 25.6%
Ortalama (")zsermaye Getiri Orani (FY25) 25.6% |(a)
Ortalama Ozsermaye Maliyeti (FY21-25) 23.6%|(c)
Surdurilebilir Biyime Orani % 9.60%|(b)
Hesaplanan F/DD Carpani 1.14x|(a-b)/(c-b)
Defter Degeri (31.12.2020) 431,352
Hisse Degeri (31.12.2020) 490,909
Araclardan Gelen Deger Artisi 235,424

VDF Filo - Garantili Ozsermay

bin TL Ozkaynak Karlig

31 Ara 20 (0.5)% 0.5%
(0.5)%| 493,112 509,067 525,022

Ozsermaye Maliyeti % +/- 475,523 490,909 506,295
0.5% | 459,146 474,002 488,858

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Filo

Garantili Ozsermaye Yonteminde, Dizeltimis Defter Degeri,
31.12.2020 tarihi itibar ile hesaplanan Fiyat/Defter Degeri
carpani ile carpilarak VDF Filo'ya iliskin Hisse Degeri
hesaplanmistir.

Hesaplanan Fiyat/Defter Degeri carpani sirketin gelecek yillar
icin tahmin edilen surdurdlebilir 6zsermaye getiri oraninin,
oOzsermaye maliyetinden blyUkliguna dikkate alarak bir defter
deger carpani vermektedir. VDF Filo icin hesaplanan F/DD
carpani 1.14x'dir.

VDF Filo'ya iliskin hesaplanan hisse degerinin iskonto orani
(Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak Karliligina duyarliigi yandaki
tabloda sunulmustur.
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Gelir Yaklagimi

ndrgenmis Temettt Akimiar Yontem

VDF Filo - indirgenmis Temettii Akimlan

bin TL

2018G 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T| Nihai Donem
Doénem Basi Defter Degeri 9,160 51,853 108,806 195,929 390,029 666,907 872,940 1,148,674 1,485,195
Do6nem Sonu Defter Degeri 51,853 108,806 195,929 390,029 666,907 872,940 1,148,674 1,485,195 (a)
Net Donem Kan / Zaran (25,452) 22,779 62,222 194,100 276,878 206,033 275,734 336,521 379,517
Ozsermaye Getiri Orani % (83.4)% 28.4% 40.8% 66.3% 52.4% 26.8% 27.3% 25.6% 25.6%
Ozsermaye Getiri Orani 25.6% |(b) (b)
Nihai Blytime 9.6% |(c)
Kar Dagitmama Orani 37.6% [(c)/(b)
Kar Dagitma Orani 62.4% [(d)=1-(c)/(b)
Dagrtilacak Temettii (a)x(d) 236,939
Nihai D6nem Dlizeltme Carpani 7.13
Bugtinkii Deger Carpani 0.35

Hisse Degeri (31.12.2020)

585,525

Diizeltilmis Defter Degeri Carpani

1.36x

VDF Filo - indirgenmis Temettii Akimlan

bin TL Ozkaynak Karlihgi

31 Ara 20 (0.5)% - 0.5%
(0.5)%| 597,512 597,512 597,512

Ozsermaye Maliyeti % +/- 585,525 585,525 585,525
0.5% | 573,826 573,826 573,826

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Filo

indirgenmis Temettl Akimlar yonteminde, VDF Filo’'nun Nihai
Doénemde dagitabilecegi maksimum temettd tutari, hesaplanan
Ozsermaye Maliyeti ile bugtine indirgenerek VDF Filo icin hisse
degeri hesaplanmistir.

Nihai Dénem’de dagitilabilecek temettld miktar belirlenirken,
VDF Filo'nun uzun doénemde operasyonlarini benzer karlilik
performansi  seviyesinde ve enflasyonist
ettirecegi varsayllmistir.

olarak devam

Hesaplanan hisse degeri 31.12.2020 tarihi itibar ile 1.36x'IUk
F/DD carpanina denk gelmektedir.

VDF Filo'ya iliskin hesaplanan hisse degerinin iskonto orani
(Ozsermaye Maliyeti) ve Ozkaynak Karliligina duyarliligi yandaki
tabloda sunulmustur.
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Piyasa Yaklagimi

Plyasa Larpaniar Yontem

Benzer Sirketler Analizi

VDF Filo - Benzer Sirketler Analizi

Benzer islemler Analizi

VDF Filo

VDF Filo - Benzer islemler Analizi

31 Ara 2020
Fiyat / Kazang¢ Fiyat / Defter Degeri

Sirket Adi SMY S12A SMY S12A
Hertz Global Holdings, Inc. n/a n/a 0.1x 0.6x
United International Transportation Company 15.1x  17.3x 2.3x  2.3x
Avis Budget Group, Inc. 8.6x n/a 4.0x n/a
Europcar Mobility Group S.A. 4.0x n/a 0.1x  0.2x
CAR Inc. 217.2x n/a 0.8x 1.8x
ADA Société Anonyme 5.8x  8.8x 0.9x  0.8x
Krungthai Car Rent and Lease Public Company Limited 10.2x  9.9x 1.1x 1.1x
Sixt SE 16.8x n/a 27x  2.8x
Alguiber Quality, S.A. 9.9x  9.9x 1.2x 1.2x
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 70.1x  74.2x 84x 7.9
Ortalama 10.1x  11.5x 15x  1.3x
Medyan 9.9x 9.9x 1.1x 1.1x

m USD Hedef Sirket Satin Alan Sirket Fiyat / Kazan¢ Fiyat / Defter Degeri
21.02.2020 Sixt Leasing AG Hyundai Capital Bank Europe 17,3x

18.04.2019 Prime Car Management S.A. PKO Leasing S.A.

20.02.2019 Prime Car Management S.A. Pollen Street Capital

28.12.2018 Prime Car Management S.A. Hitachi Capital Polska Sp z 0. 7,1x 4,1x
7.11.2018 Prime Car Management S.A. PKO Leasing S.A. 3,7x 4,1%x
1.07.2016 Athlon Car Lease International BV Mercedes-Benz FS Nd BV 11,3x 8,3x
31.03.2016 Parcours S.A ALD SA

17.11.2015 nlc Pty Ltd SG Fleet Group Limited 11,9x

20.01.2015 Eversholt Rail Group CK Infrastructure Holdings Ltd.

27.11.2013 Leasedrive Group Limited (100%) HgCapital 6 Fund

23.05.2013 Orbis Transport Sp.z 0.0. (96%) NFM Services sp.z 0.0. 0,5x

27.08.2012 Dollar Thrifty Automotive Group Inc. Herc Holdings Inc 15,9x

Ortalama 9,7x 5,5x
Medyan 11,3x 4,1x

VDF Filo - Benzer Sirketler Analizi

bin TL Fiyat / Kazan¢ Fiyat/ Defter Degeri
30.09.2020 Medyan Or Medyan Ortal
Secgilen Carpan: S12A 9.90x 11.45x 1.13x 1.34x
Parameter - 2020 62,222 431,352
Hisse Degeri 615,711 712,584 | 489,129 576,230

Turkiye'de faaliyet gosteren tek halka agik filo kiralama firmasi Beyaz Filo'dur ve 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli carpanlar yurtdisi piyasalardan ulasilan benzer firmalar ile karsilastinldiginda ¢ok farkli
oldugu ve karsilastirilabilir olmadigi gérilmektedir. Ayrica, Beyaz Filo'nun faaliyet alanlarina baktigimiz zaman Opel Ankara Bayiligi, Peugeot Balikesir Yetkili Saticiligi, Citroen Balikesir Yetkili Saticiligi
ve Ankara Beyaz Sistem MUzayede 2.el ara¢ satisi yaptigini gormekteyiz. VDF Filo'nun esas faaliyetleri g6z 6ntinde bulunduruldugunda, Beyaz Filo ile birebir karsilastirilabilir olmadigini gérmekteyiz.

Gecgmiste Turkiye'de de filo sektériinde satin almalar arag sayisi bazinda yuksek fiyatlamalari gordigu séylense de halka agik veriler ve kaynaklardan herhangi bir carpana ulasilamamistir. Ayrica son 5
yildir, sektorde finansal detaylar agiklanan herhangi bir satin alma gerceklesmemistir. Yurtdisinda bu sektordeki satin almalarda oldukga farkli strateji ve dinamiklerin etkili oldugu ve F/DD carpaninin
4x hatta 8x seviyelerine ¢iktigi gozlenmistir. Tek bir referans ornek Gzerinden, 6zellikle de yurtdisi islem referansiyla, sirket degeri hesaplanmasi dogru olmayacaktir.

Ulasilan benzer sirketler ve benzer islemlere konu sirketler farkli Ulke pazarlarinda ve farkli rekabet kosullarinda faaliyet gostermektedirler. Dolayisiyla s6z konusu carpanlarla hesaplanan degerler nihai
hisse deger araligi belirlenirken dikkate alinmamistir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Net Aktif Deger Yaklagimi

Ner AKTITDeder Yontem

VDF Filo - Net Aktif Deger

VDF Filo

Net Aktif Deger (“NAD") yonteminde varliklarin defter degerinden borglarin distlmesiyle
bir isletmenin net aktif degerine ulasilir. Baska bir deyisle, batin varliklarin satilip borglarin
timu 6dendikten sonra elde kalan tutarin hesaplanmasinda kullanilan yontemdir. Net Aktif
Deger metoduna gore bilancoda hic gdsterilmeyen ya da rayic piyasa degerinden
yansitiimadigi dusunulen varliklar yeniden degerlenerek bilanco degerleri glincellenerek
gosterilmistir.

Sirket Yonetimi tarafindan iletilen operasyonel kiralamaya konu araclarin guincel piyasa
degerleri, degerleme tarihli bilangoya %10’luk bir acil satis iskontosu dikkate alinarak
yansitiimistir. Finansal tablolarda 1.9 milyar TL olarak tutualn operasyonel varliklarin degeri
bu sekilde 2.6 milyar TL'ye duzeltiimistir. Deger artisindan kaynaklanan kar Uzerinden
%22 kurumlar vergisi orani dikkate alinarak hesaplanan Ertelenmis Vergi YUkamlGligu
bilangonun pasif tarafina kaydedilmistir. Bu ikisi disinda herhangi bir kalemde herhangi bir
dlzeltme vyapilmamistir. Sirket  yoénetimi araclarin glncel piyasa degerlerini Indicata
sitesinden temin etmistir. Yansitilan deger artisinin 2020 yilinda pazarda gozlenen arac
fiyat artislarina paralel oldugu gozlemlenmistir.

VDF Filo'ya iliskin hesaplanan Net Aktif Deger'in acil satis iskontosuna duyarliligi asagidaki
tabloda sunulmustur.

NAD alternatif yontem olarak analiz edilmistir ancak filo operasyonlari itibariyle gercege
yakin deg@er tespitinde gelir kaynakli yaklasimlar daha dogru olacaktir.

VDF Filo - Net Aktif Deger
bin TL Acil Satig iskontosu

31Ara 20 (10.0)% -

Net Aktif Deger 730,550 955,589

bin TL 31.12.2020| Diizeltilmis 31.12.2020
Dénen varhklar
Nakit ve nakit benzerleri 49,910 49,910
Ticari alacaklar 25,701 25,701
Diger cesitli donen varliklar (hedge) 21,725 21,725
Diger dénen varliklar 429,005 429,005
Toplam d6nen varliklar 526,339 526,339
Duran varliklar
Maddi duran varliklar 1,916,701 2,602,477
Kiralik kullanilan operasyonel varliklar 1,910,821 2,596,598
Diger maddi varliklar 5,880 5,880
Maddi olmayan varliklar 8,954 8,954
Kullanma hakki olan varliklar 284 284
Diger gesitli duran varliklar (hedge) 513 513
Pesin 6denmis giderler 1,667 1,667
Diger duran varlklar 12,670 12,670
Toplam duran varhklar 1,940,789 2,626,282
Toplam varliklar 2,467,129 3,152,621
Kisa vadeli yakiimlalikler
Kisa vadeli finansal borglar 532,735 532,735
Uzun vadeli borglarin cari dénem ile iligli kismi 657,392 657,392
Ticari borglar 399,916 399,916
Diger ytkumitilikler 6,355 6,355
Kisa vadeli karsgiliklar 2,102 2,102
Diger kisa vadeli ytikimitlikler 217 217
Dénem kari vergi yukimlalugi 1,400 1,400
Ertelenmis Vergi Y Ukimluligi 8,593 159,464
Toplam kisa vadeli yiakiimlaliakler 1,608,710 1,759,581
Uzun vadeli yikiimliliakler
Uzun vadeli finansal borglar 661,860 661,860
Uzun vadeli provizyonlar 437 437
Toplam uzun vadeli yikiamlualikler 662,297 662,297
Toplam yikamliilikler 2,271,007 2,421,877
Net Aktif Deger 196,122 730,744

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG
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Degerleme Sonucu

Jederieme sonucu

VDF Filo Kiralama Hisse Degeri Araligi (Milyon TL) — 31 Aralik 2020

Artik Gelir Yontemi

Garantili Ozsermaye Yéntemi
indirgenmis Temettii Akimlari
Benzer Sirketler - Fiyat/Kazang
Benzer Sirketler - Fiyat/Defter Degeri
Net Aktif Deger

:] Gelir Yontemi
:] Piyasa Yontemi :- ESE |\_/|IR/CTn_TL_ :

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Filo

Yapilan analizler sonucunda VDF Filo'nun hisse degeri, orta noktasi 586.525.224
TL olmak Utzere 530 — 650 milyon TL araliginda hesaplanmistir.

VDF Filo Kiralama'nin degerlemesinde sol grafikte yer alan yontemler
incelenmistir. Hisse degeri belirlenirken Artik Gelir ve ITA yontemleri dikkate
alinmustir.
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

[Urkive de dlgorta oekloru - slgorta

Briit Prim Uretimleri (Hayat ve Hayat Disi)

Milyon TL

69,242

59,256
54,656

46,555

40,487

31,026

31 Aralik 2014 31 Aralik 2015 31 Aralik 2016 31 Aralik 2017 31 Aralik 2018 31 Aralik 2019 30 Eylul 2020

25,990

Satis Kanali Bazinda Primler (Hayat ve Hayat Disi)
%, Milyon TL

13,802 13,434

0.1%
5.4%

8,676 _0.0%

31 Aralik 2019
I Diger M Broker M Acente M Merkez M Banka

31 Aralik 2016 31 Aralik 2017 31 Aralik 2018 30 Eylul 2020

Kaynak: TSB

KPMG

VDF Sigorta

Degerleme tarihi itibariyla Ttirkiye'de faaliyet gosteren 60'in (zerinde sigorta ve
reasdrans sirketi, 200'in (zerinde brokerlik hizmeti veren sirket bulunmaktadir.

Sektor Penetrasyon Oranlari (Hayat ve Hayat Digi)

%, 2019
Hayat Hayat Digl
8,9% Sigortalari  Sigortalar
Toplam 12 sigorta sirketinin acentesi
1.3% olarak faaliyet gosteren VDF Sigorta,
0.3% ’ markall kasko, trafik, uzatiimis garanti
ve kredi koruma sigortalar gibi birgok
bransta bireysel ve grup musterilerine
OECD Turkiye Turkiye hizmet vermektedir.
Ortalamasi

Broker Satis Primler
Milyon TL

(+227%) 874

31 Aralik 2017 31 Aralik 2018
I Hayat M Hayat Disi

31 Aralik 2016 31 Aralik 2019 30 Eylul 2020

Kaynak: TSB
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Genel Bakis

VDF Sigorta 2004 yilinda VW grup markalarinin Yetkili Saticilari blnyesinde sigorta
hizmeti vermek icin %51 Volkswagen Financial Services A.G. ve %49 Dogus Grubunun
ortakhgi ile kurulmustur.

Sirket merkezi istanbul Kagithane'de olup, degerleme tarihi itibariyla sirketin personel
sayisi 139'dur.

Toplam 12 sigorta sirketinin acentesi olarak faaliyet gosteren VDF Sigorta, markali
kasko, trafik, uzatilmis garanti ve kredi koruma sigortalar gibi birgok bransta bireysel ve
grup musterilerine hizmet vermektedir.

VW grup markalarinin Yetkili Saticilari blnyesinde faaliyet gdsteren VDF Sigorta, 2016
yilinda 56 adet olan sube sayisi 2017 yilinda 61 subeye ulasmistir. 2018 yili itibariyle 64
sube ile faaliyetlerine devam etmektedir.

VDF Sigorta Hizmetleri, Volkswagen Kasko ile baslayan ve SEAT, Skoda, Audi, DOD ve
Scania Kasko ile devam eden markali kasko Urlnleriyle, markalara 0zel teminatlar
sunmaktadir.

arabamasigorta.com web sitesi Uzerinden kasko ve trafik sigortalarini direkt satisa
sunmustur. Dijital satislarin artirlmasi ve musterilerin ilgili sigorta Grdnlerini kolayca
satin alabilmesi amaciyla VW Grubu marka yonetimleri, sigorta sirketleri ve diger Kkilit
ortaklarla calismalarina devam etmektedir.

Performans Metrikleri

2017 2018 2019 2020
ﬂﬁ]ﬁ. Net Satislar (m TL) 79.2 89.1 76.0 88.2
J:I/ﬂ\/ﬂﬁ_ Brit Kar (m TL) 41.6 50.6 43.9 46.9
Briit Kar Marji % %52 %57 %58 %53
EBITDA (m TL) 21.5 30.3 20.5 19.5
EBITDA Marji % %27 %34 %27 %22

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

VDF Sigorta

Ortaklik Yapisi *

Volkswagen Financial
Services AG

Dogus Otomotiv Servis

ve Tic. AS.

%51.0 %49.0

VDF Servis ve Ticaret A.S.

VDF Sigorta Aracilik

Hizmetleri A.S. VDF Faktoring A.S.

VDF Filo Kiralama A.S.

VDF Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. (31.12.2020)

Pay Adedi __itibari Deger (TL)
VDF Servis ve Ticaret A.S. 1,999,840 1,999,840
Dogus Holding A.S. 80 80
Dogus Oto Pazarlama ve Ticaret A.S. 40 40
Dogus Otomotiv Servis A.S. 40 40
Toplam 2,000,000 2,000,000

* Kismi béliinme oncesi ortaklik yapisi
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Degerleme Analizleri ve Varsayimlari

Jederieme Yontemiertve varsaymiar

Uygulanan Degerleme Yontemleri:

Uygulanan degerleme yontemleri Gelir Bazli Yaklasim cercevesinde indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA") ve Pazar Yaklasimi cercevesinde Benzer Sirketler Yontemidir.

VDF Sigorta'nin operasyonlari, faaliyet gosterdigi sektor dinamikleri ile tahmini donem
performans beklentileri goz onutne alinarak, Sirket'in degerlemesinde oncelikli yontem olarak
gelir yaklasimi cercevesinde indirgenmis Nakit Akimlari ("INA") analizi uygulamistir.

Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketler Analizinde Fiyat/Kazang (“F/K”) ve Fiyat/Defter Degeri (“F/DD") carpanlari
dikkate alinmis olup F/K carpaninda Sirket'in Degerleme Tarihinden itibaren son mali yila ait
gerceklesen net donem karlarl, F/DD carpan analizi icin de Sirket'in dederleme tarihi itibariyla
gerceklesen defter degerleri Hisse Degeri hesaplamasina dahil edilmistir.

Turkiye'de sigorta brokerligi alaninda yakin tarihli ve bilgileri kamu ile paylasilmis bir birlesme ve
satin alma islemine ulasilamamasi nedeni ile Benzer islemler yontemi uygulanamamistir.

Yurt ici piyasalarda VDF Sigorta ile faaliyetleri acisindan benzer halka acik sirkete ulasilamamis,
yurtdisi halka acik sirketler analiz edilmistir. Yurtdisi borsalardan ulasilan benzer firmalarin
bulunduklari borsalarin derinlikleri, firmalarin operasyonel durumlari, ilgili yasal dizenlemeler ve
performanslari acisindan VDF Sigorta ile birebir karsilastirilabilir olmadiklart gordlmastir. Bu
nedenle sonug¢ deger araligi belirlenirken dikkate alinmamistir.

VDF Sigorta

Gelir Tablosu Varsayimlari

VDF Sigorta, VW grup markalarinin Yetkili Saticilari  bulnyesinde sigorta hizmeti
sunmaktadir. Yetkili saticilarda bulunan subeler araciligi ile toplam 12 sigorta sirketinin
acentesi olarak faaliyet gostermektedir.

Gelirlerinin tamamini, poligelerden elde edilen komisyon gelirinin ilgili sigorta sirketi ile
paylasim vasitasi ile olusturmaktadir. Sirket tarafindan VDF Sigorta icin, VW Yetkili
Saticilart blnyesinde gerceklestiriimesi beklenen ara¢ satislarina ve tasit kredileri
miktarlarina paralel olarak 5 yillik police penatrasyonu 6ngorisl tarafimiza iletilmistir.
Penatrasyon ongorusu satilan arag Uzerinden yapilan police sayisini ifade etmektedir.

Net Komisyon Geliri VDF Sigorta'nin UFRS gelir tablosunda bulunan brut kar kalemini
ifade etmekte olup Komisyon gelirinden Komisyon giderinin dusulmesiyle elde
edilmektedir.
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Jederieme Varsayimiar VOF Sigors

Yillar itibariyla Net Komisyon Geliri (Bin TL) ve FAVOK Marii (%)

34.0%

28.9% 28.3%
27.2% 26.9% 25.6% 27.2% 27.7% °

22.2%

+15.8%
° 6148 89,854 97,409

66,929

41,585 50,633 43,864 46,868 >

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Il Net Komisyon Geliri FAVOK Marji (%)

Yillar itibariyla Operasyonel Gider Kirilimlari (Bin TL) ve Calisan Sayisi

137 137 140 141 142 144 144

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Pazarlama giderleri [l Genel yonetim giderleri Calisan sayisi
Kaynak: KPMG Analizi, Sirket Yénetimi
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Gelir Yaklagimi

Sletme Sermayes Taniosu

VDF Sigorta - Net isletme Sermayesi

010ca21 010ca22 010ca23 010ca24 010ca25 Nihai
bin TL 31Ara21 31Ara22 31Ara23 31Ara24 31Ara25 Dénem
gin 365 365 365 366 365
Ticari Alacaklar 7,855 9,603 10,926 12,858 13,977
Ticari Borglar (6,711) (8,205) (9,335)  (10,985)  (11,941)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar, Yiktmlultkler (2,310) (2,825) (3,214) (3,792) (4,111)
/ Net satislar % (2.4)% (2.4)% (2.4)% (2.4)% (2.4)%
Doénem vergi kari yikimlaligu
Net igletme Sermayesi (1,167) (1,426) (1,623) (1,920) (2,076) (2,275)
NiS/Satiglar (1.2)% (1.2)% (1.2)% (1.2)% (1.2)% (1.2)%
Net i§letme Sermayesi Degisimi 40,811 (260) (196) (297) (156) (199)
Net Satislar 95,569 116,842 132,935 156,862 170,052 186,377
SMM (40,825)  (49,913)  (56,787)  (67,009)  (72,643)
(# Giin)
Ticari Alacaklar Devir Hizi 30 30 30 30 30
Ticari Borglar Devir Hizi 60 60 60 60 60
VDF Sigorta - Net Nakit/ (Borg)
bin TL 31Ara16 31Ara17 31Ara18 31Ara19 31Ara20
Nakit ve nakit benzerleri 80,114 117,383 109,670 71,682 94,123
Diger dénen varliklar 34 33 32 356 4
Ertelenen vergi varligi 545 687 743 - 630
Kisa vadeli finansal borglar (1,887) (2,101) (3,976) (10,273) (14,258)
Kisa vadeli provizyonlar (8,640) (7,406) (7,851) (4,092) (6,783)
Diger kisa vadeli yikuamlaltkler - (2,497) (2,801) (2,307) (2,883)
Uzun vadeli finansal borglar - - - (673) (937)
Uzun vadeli provizyonlar (224) (266) (537) (934) (1,040)
Ertelenen vergi yukimlaligi - - - (123) -
Toplam Net Nakit/ (Borg) 69,942 105,832 95,279 53,637 68,856

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

VDF Sigorta

Net isletme Sermayesi Analizi

Sirket yonetimiyle yapilan gorismelerde, ticari alacaklar ve ticari borglarin mali
yil igerisinde birbirlerini dengeledigi, bilanco tarihi olan yilin son gintnde ticari
borclarin kisa sureli olarak birikmesi sebebiyle borglar alacaklardan fazla
gozUktugu belirtilmistir.

VDF Sigorta, sigorta komisyonu alacaklarini ortalama 30 gtinde tahsil etmekte
ve Odemelerini ise ortalama 60 gun vadede gergeklestirmektedir. VDF
Sigorta’nin faaliyetleri geregdi isletme sermayesi ihtiyacit bulunmamaktadir.
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Gelir Yaklagimi

ndirgenmis Nakit Akimi Analiz VDF Sigort

VDF Sigorta - indirgenmis Nakit Akimi Analizi INA metodolojisine gore VDF Sigorta'nin Sirket

bin TL 010ca21 010ca22 010ca23 010ca24 010ca25 Nihai Degeri 160 — 225 milyon TL arasinda, degerleme

31 Ara 20 31Ara21 31Ara22 31Ara23 31Ara24 31Ara25 Dénem tarihi mbanyle asagldaki tablodakiler dikkate

Net Satiglar 95569 116,842 132,935 156,862 170,052 186,377 .
Biiyime % 8.4% 92.3% 13.8% 18.0% 8.4% 9.6% alinarak hesaplanan net bor¢ sonrasi Hisse

FAVOK 24,461 31,735 36,832 45,235 48,130 52,750 Degeri 230 - 300 milyon TL arasinda
Favék marji % 25.6% 27.2% 27.7% 28.8% 28.3% 28.3% hesaplanmistir.

Amortisman (-) (2,836) (2,836) (2,836) (2,836) (2,836) (2,836)

FVOK 21624 28899 33996 42398 45293 49914 Hesaplanan hisse degeri 31.12.2020 tarihi itibar

Kurumlar Vergisi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% . o .

Vergi Gideri (-) (4325)  (5780)  (6,799)  (8,480)  (9,059)|  (9,983) ile 9.48x'lik $.D/Favok  carpanina  denk

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kan 17,300 23,119 27,196 33,919 36,235 39,931 gelmektedir.

Arti: Amortisman 2,836 2,836 2,836 2,836 2,836 2,836

Arti/(Eksi):Borgtan arindirlmis NiS degisimi (40,811) 260 196 297 156 199

Eksi: Yatinm Harcamasi (2,836) (2,836) (2,836) (2,836) (2,836) (2,836)

Nakit Akim Diizeltmeler (40,811) 260 196 297 156 199

Serbest Nakit Akimlar (23511) 23,378 27,393 34,216 36,391 40,130

indirgeme Orani 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3%

Nihai Donem Diizeltme Carpani 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8.6

Buglinkii Deger Katsayisi 0.91 0.75 0.62 0.51 0.42 0.42

indirgenmis Nakit Alkimlar (21,348) 17,501 16,907 17,411 15,267 143,995

indirgenmis Nakit Akimlarin Toplami 189,732

Sirket Degeri 189,732

Net Nakit/(Borg) 68,856

Hisse Degeri 258,588

VDF Sigorta Net Nakit/ Borg

VDF Sigorta - Sirket Degeri Duyarlilik Analizi

VDF Sigorta - Net Nakit/ (Borg) VDF Sigorta'ya iliskin  Net Nakit/Bor¢ tablosunu yanda bin TL Nihai Dénem Biiyiimesi %+/-
bin TL 31 Ara 20 gorebilirsiniz. 31Ara20 (1.0)% - 1.0%
Nakit ve nakit benzerleri 94,123 (1.0)%| 195,262 210,752 229,439
Diger donen varliklar 4 AOSM % +/- 177,046 189,732 204,792
Ertelenen vergi varligi 630 1.0% | 161,523 172,058 184,395
Kisa vadeli finansal borglar (14,258)
Kisa vadeli provizyonlar (6,783) VDF Sigorta - Hisse Degeri Duyarlilk Analizi
Diger kisa vadeli yiikimlilikler (2,883) n — — -

e bin TL Nihai Donem Biyiimesi %+/-
Uzun vadeli finansal borglar (937)

. . 31 Ara 20 (1.0)% - 1.0%
Uzun vadeli provizyonlar (1,040) 0% 264118 TRGHE 298,295
Ertelenen vergi yakimlaluga - AOSM % +/. e 245’902 258,588 273,648

. o - g 'y g

Toplam Net Nakit/ (Bore) 58,856 1.0% | 230,379 240,914 253,251

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi
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Piyasa Yaklagimi

Benzer olrketler Analiz

VDF Sigorta - Piyasa Carpanlan Analizi

31 Ara 2020
Fiyat / Kazang¢ Fiyat / Defter Degeri

Sirket Adi SMY S12A SMY S12A
Willis Towers Watson Public Limited Company 26.0x  25.5x 2.6x  2.6x
Arthur J. Gallagher & Co. 35.6x  30.7x 4.6x  4.1x
Aon Plc 31.2x  26.3x 14.2x  13.5x
Steadfast Group Limited n/a n/a 3.1x  3.1x
Brown & Brown, Inc. 33.8x  29.3x 4.0x 3.6x
Wiz Solugoes e Corretagem de Seguros S.A. 6.0x  6.0x 6.9x  3.7x
Marsh & McLennan Companies, Inc. 34.1x  29.2x 7.6x 6.9x
AUB Group Limited 25.5x  25.5x 2.8x 2.8x
Assiteca S.p.A. 16.8x  16.8x 1.7x  1.7x
AFMA S.A. 22.3x  24.2x 28.9x  59.4x
Medyan 26.0x 25.9x 4.0x 3.4x
Ortalama 25.7x  25.9x 5.3x  3.6x

VDF Sigorta - Piyasa Carpanlan Analizi

bin TL Fiyat / Kazan¢ Fiyat/ Defter Degeri

31 Ara 2020 Medyan Ortalama | Medyan Ortalama
Secilen Carpan: SMY 25.69% 26.01x 4.02x

Parameter - 2019 18,546 37,549

Hisse Degeri 476,389 482,450 150,939 198,362

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

VDF Sigorta

Borsa istanbul'da yer alan sigorta acentasi olarak faaliyet gdésteren bir firma
bulunmamaktadir ve benzer sirket olarak belirlenen firmalarin ise tamami yurtdisi
borsalarda yer alan firmalardir. Borsa istanbul'da islem géren 6 adet sigorta sirketi
vardir, faaliyet konusu ve finansal yapi itibariyle benzer degildir ve son 12 aydaki F/DD
carpanlari 1.7x — 6.9x civarindadir.

Ulasllan yurtdisi halka acik sirketlerin farkli Glke pazarlarinda, farkli rekabet kosullarinda
ve regulasyonlarina gore faaliyet gosterdiklerinden dolayr VDF Sigorta degerleme
analizinde birebir benzer olarak dikkate alinamamistir.
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Degerleme Sonucu

Jederieme sonucu VOF Sigorta

VDF Sigorta Hisse Degeri Araligi (Milyon TL) — 31 Aralik 2020

Yapilan analizler sonucunda VDF Sigorta'nin hisse degeri, orta noktasi 259 milyon
TL olmak Uzere 230 — 300 milyon TL araliginda hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari [

Benzer Sirketler - Fiyat/Defter Degeri

mo ==
() Gelir Yontemi 1 258 Milyon TL |

:} Piyasa YOntemi

Kaynak: KPMG Analizi
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VOF SEBIVIS VB TICaret A,

Ortaklik Yapisi *

Dogus Otomotiv Servis
ve Tic. A.S.

Volkswagen Financial

Services AG

%51.0 %49.0

VDF Sigorta Aracilik
Hizmetleri A.S.

VDF Servis ve Ticaret A.S. (31 Aralik 2020)

Pay Adedi itibari Deger (TL)
Volksw agen Financial Services AG 2.601.000 2.601.000
Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. 2.499.000 2.499.000
Toplam 5.100.000 5.100.000

* Kismi boliinme oncesi ortaklik yapisi

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

VDF Servis

VDF Servis 1999 vyilinda farkli alanlarda hizmetler vermek icin. %51 Volkswagen Financial
Services A.G. ve %49 Dogus Grubu'nun ortakhig ile kurulmustur. Sirket merkezi istanbul
Kagithane'de olup, degerleme tarihi itibariyla sirketin personel sayisi 4'dur.

VDF Filo, VDF Sigorta ve VDF Faktoring, VDF Servis blnyesinde faaliyet gostermektedirler.

Degerleme tarihi itibari ile VDF Servis'in bagll ortakliklarina cati firmasi hizmeti vermek disinda
onemli bir faaliyeti bulunmamakta olup, bagli ortakliklar hari¢ bilancosunda énemli bir tutar yer
almamaktadir (sayfa 91).

VDF Servis Toplam Hisse Degeri

VDF Servis'in toplam hisse degerine ulasilirken Sirket'in bagl ortaklari olan VFD Faktoring, VDF
Filo ve VDF Sigorta’'nin hisse degerleri dnceki sayfalarda sunuldugu Gzere ayri ayr hesaplanmis
ve bu degerlerin Uzerine Degerleme Tarihi itibar ile VDF Servis'in konsolide olmayan
bilancosunda yer alan bagl ortakliklar haric diger kalemler eklenmistir.
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Net Aktif Deger Yaklagimi

Net AKTI Deder Yakiasim

VDF Servis - Net Aktif Deger

bin TL 31.12.2020 31.12.2020
Donen varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 195 195
Ticari alacaklar 172 172
Diger dénen varliklar 81 81
Toplam dénen varliklar 449 449
Duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar 8 8
istirak ve bagh ortakliklar 156,992 mmm) 1,048,140 o
Ertelenmis vergi varligi 173 173
Diger duran varlklar 419,887 419,887
Toplam duran varlklar 577,060 1,468,208
Toplam varhklar 577,509 1,468,657
Kisa vadeli yikimliliikler

Mali Borglar 330,000 330,000
Ticari borglar 322 322
Diger kisa vadeli yikumlaltkler 19,800 19,800
Toplam kisa vadeli yikiimlalikler 350,122 350,122
Uzun vadeli yiikiimliliikler

Alinan fonlar 70,000 70,000
Diger uzun vadeli yikimlultkler 50 50
Toplam uzun vadeli yakiimlialukler 70,050 70,050
Toplam yikiimlalikler 420,172 420,172
Net Aktif Deger 157,337 1,048,4859

Kaynak: KPMG Analizi, Mdisteri Yonetimi

KPMG

VDF Servis

istirak ve Bagh Ortakliklar

h VDF Servis Bilan¢osuna
31 Ara 2020 Nihai Hisse Degerleri Ortaklik Oranlarli Yazilacak Deger
VDF Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. 258,588,378 99.99%, 258,567,691
VDF Faktoring A.S. 204,047,454 100.00%! 204,047,372
VDF Filo Kiralama A.$. 585,525,225 100.00% | 585,525,225
Toplam 1,048,161,057 ) 1,048,140,288.40

o Degerleme analizlerine gére VDF Servis'in 31.12.2020 tarihi itibari ile bagh ortakliklarinin
degeri orta noktasi 1.048 milyon TL olmak Uzere 920 milyon TL — 1.210 milyon TL
araliginda hesaplanmistir.

VDF Servis'in toplam hisse degerine ulasilirken Sirket'in bagll ortaklarinin hesaplanan
degerine Degerleme Tarihi itibari ile VDF Servis'in konsolide olmayan bilangcosunda yer
alan diger kalemler eklenmistir.

Degerleme tarihi itibari ile VDF Servis'in bagll ortakliklarina cati firmasi hizmeti vermek
disinda onemli bir faaliyeti bulunmamaktadir ve bagli ortakliklar hari¢ net aktif degeri 340
bin TL civarindadir.

9 Yapilan duzeltmeler sonucu VDF Servis'in hesaplanan Hisse Degeri orta noktasi 1.048
milyon TL'dir.
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Ekler

Adrrikl Ortalama sermaye Malyell { AOSM

indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gdsterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
("AOSM") metodu kullaniimistir:

AOSM=Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E)

Ke=06zsermaye maliyeti; E=0zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti; D=finansal
borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi elde edilir:

Ke =Rf + B * (Rm-Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani
Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi
(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portfoytnun kazandidl, risksiz faiz orani Gzerindeki

ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

3 = bir aktifin, tamami riskli aktifler portféytne kiyasla, sistematik
riskinin 6lcimU olan beta carpani
a = sirkete 0zgu risk primi

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti'nin belirlenebilmesi icin asagidaki varsayimlar kullanilimistir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 31 Aralik 2020 itibariyla 30 yillik
borclanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir. Degerleme tarihi itibariyla risksiz
faiz orani %1.65'tir.

Turkiye'ye 6zgu risk priminin %5.6 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin kurumsal
finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimistir.

Ozsermaye piyasa risk priminin Trkiye yatinm ortami icin %6.5 olarak belilenmesinde, sektér ve
degerleme tecrlbeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalar ve profesyonel
tahminleri kullaniimistir.

Kurumlar vergisi projeksiyon donemi ve Nihai donemde %20 olarak dikkate alinmistir.

Sirkete 0zgu risk priminin olarak belilenmesinde Sirket'in projeksiyonlari, sektor ve degerleme
tecrlbeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari ve profesyonel tahminleri
kullanilmistir.  Sirketlere 6zgl risk primi; faaliyet goOsterilen sektor, sirketin personeline, ana
tedarikgilerine ve mudsterilerine olan bagmliligi, sektordeki konumu gibi faktorler goz 6nine
alinarak belirlenmektedir.

Beta carpanini belirlemek igin yurtici ve yurtdisi borsalarda islem goren, faaliyetleri acisindan
Sirket'e benzerlik gosterdigi dusuUnulen firmalarinin aktif beta ortalamalari incelenmis ve
kullanilmistir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari igin is kolu 6zelinde AOSM
indirgeme orani hesaplanmistir. indirgeme oranina ait detaylara bu ileriki sayfalarinda yer
verilmistir.
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Ekler

07sermave Mallveti - VOF Faktoring

31 Ara 2020 TL TL TL TL TL TL

Veriler 2021 2022 2023 2024 2025 ND Kaynaklar

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanligi

Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani

Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani

Sirkete Ozgii Risk Primi 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiracli Beta 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 Capital IQ

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% KPMG Veritabani

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanhgi

Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani

Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani

Sirkete Ozgii Risk Primi 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiraclh Beta 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 Capital 1Q

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% KPMG Veritabani
Ozsermaye Maliyeti 19.81% 19.81% 19.81% 19.81% 19.81% 19.81% KPMG Analizi

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Ekler

(7sermave Maliveti - VOF Fllo Kiralama

VDF Filo Kiralama - Ozsermaye Maliyeti Hesaplamasi

31 Ara 2020 TL TL TL TL TL TL

Veriler 2021 2022 2023 2024 2025 ND Kaynaklar

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanhgi
Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani
Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani
Sirkete Ozgii Risk Primi 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiragsiz Beta 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 Capital I1Q
Borg/Piyasa Degeri 103.40% 103.40% 103.40% 103.40% 103.40% 103.40% Capital 1Q

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 50.84% 50.84% 50.84% 50.84% 50.84% 50.84% Capital IQ

Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanhigi
(Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% KPMG Veritabani

Kaldirach Beta

Kaldiragsiz Beta 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 Capital IQ
Borg/Piyasa Degeri 103.40% 103.40% 103.40% 103.40% 103.40% 103.40% Capital IQ
Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanhgi
Kaldirach Beta 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 KPMG Analizi

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanhg:

Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani

Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani

Sirkete Ozgii Risk Primi 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiracl Beta 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 Capital 1Q

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% KPMG Veritabani
Ozsermaye Maliyeti 23.62% 23.62% 23.62% 23.62% 23.62% 23.62% KPMG Analizi

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

repe L
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Ekler

AUSM - VD Slgorta

VDF Sigorta - Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

31 Ara 2020 TL TL TL TL TL TL

Veriler 2021 2022 2023 2024 2025 ND Kaynaklar

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanlhigi
Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani
Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani
Sirkete Ozgii Risk Primi 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiragsiz Beta 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 Capital IQ
Borg/Piyasa Degeri 15.97% 15.97% 15.97% 15.97% 15.97% 15.97% Capital 1Q

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 13.77% 13.77% 13.77% 13.77% 13.77% 13.77% Capital 1Q

Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanhgi
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% KPMG Veritabani

Kaldirach Beta

Kaldiragsiz Beta 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 Capital IQ
Borg/Piyasa Degeri 15.97% 15.97% 15.97% 15.97% 15.97% 15.97% Capital IQ
Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanhgi
Kaldirach Beta 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 KPMG Analizi

(Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.66% 1.65% 1.656% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanhg:

Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani

Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani

Sirkete Ozgii Risk Primi 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiracli Beta 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 Capital 1Q

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% KPMG Veritabani
Ozsermaye Maliyeti 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% KPMG Analizi

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% KPMG Analizi
Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% EIU

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 13.77% 13.77% 13.77% 13.77% 13.77% 13.77% Capital 1Q

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 86.23% 86.23% 86.23% 86.23% 86.23% 86.23% Capital 1Q
Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanhgi
AOSM 21.29% 21.29% 21.29% 21.29% 21.29% 21.29% KPMG Analizi

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Ekler

VOF Faktonng Gecmis bonem Hnansallar - Denetienmis UFRS

VDF Faktoring - Gelir Tablosu

VDF Faktoring - Bilanco

Kaynak: Mdsteri Yonetimi

KPMG

bin TL MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY20 bin TL 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Faktoring faiz gelirleri 19,090 39,116 58,735 190,403 97,199 61,089 Aktif
Faktoring komisyon gelirleri 3,595 4,407 4,655 3,706 4,890 5,756 Nakit ve nakit benzerleri 18,268 28,625 91,317 109,196 3,834 4,154
Faktoring gelirleri 22,685 43,523 63,390 194,109 102,089 66,845 Faktoring alacaklan 259,393 558,197 1,296,365 917,664 308,630 988,168
Bliyiime % n.a. 91.9% 45.6% 206.2% -47.4% -34.5% Maddi duran varliklar 706 543 387 238 521 1,233
Borg faizi giderleri (6,062)  (25,151)  (43,187) (149,446) (66,241) (28,816) Maddi olmayan varliklar 928 1,580 3,533 4,604 7,247 7,389
Faktoring deger kazanci / (kaybi) 622 (3,5612) (12,772) (28) (35,674) (7,963) Ertelenen vergi varligi, net 802 1,863 4,019 - 4,853 669
Faiz ve provizyon sonrasi gelir / (gider) 17,245 14,860 7.431 44,635 174 30,066 Tirev finansal varlklar - - 4,541 12,901 - -
Faktoring disi faiz gelirleri 956 606 1,140 1,119 2,160 789 Cari gelir vergisi varliklar 657 1,252 - - - -
Diger operasyonel gelirler / (giderler) 17 296 524 (17) 2,246 (11,209) Diger varliklar 778 718 286 2,451 1,011 866
Diger operasyonel olmayan gelirler / (giderler) 225 8,562 23,042 43,998 12,920 566 Aktif Toplami 281,532 592,778 1,400,448 1,047,054 326,096 1,002,479
Operasyonel gelirler / (giderler) - - - - - - Yikamlulakler
Operasyonel kar / (zarar) 18,443 24,324 32,137 89,735 17,500 20,212 Finansal borglar 146,268 407,260 711,241 777,314 154,161 803,614
Operasyonel Kar Marji % 81.3% 55.9% 50.7% 46.2% 17.1% 30.2% Faktoring ticari borglar 101,768 133,224 618,152 127,279 45,451 64,883
Genel yonetim giderleri (3,977) (5,515) (11,660) (15,594) (10,816) (13,055) Cari gelir vergisi borglar - - 1,313 2,898 415 -
Vergi dncesi kar / (zarar) 14,466 18,809 20,477 74,141 6,684 7.157 Ertelenen vergi borglar - - - 429 - -
VOK Marji % 63.8% 43.2% 32.3% 38.2% 6.5% 10.7% isten gikarma ihtiyat karsilig 29 30 45 79 109 189
Gelir vegisi gelirleri / (giderleri) (2,890) (3,734) (3,939) (16,259) (2,485) (4,191) Finansal turev yikumlulikleri - 2,029 - - - -
Doénem net kan / (zaran) 11,576 15,075 16,538 57,882 4,199 2,966 Vergi yuktmlualikleri - - - - - -
Net Kar Marji % 51.0% 34.6% 26.1% 29.8% 4.1% 4.4% Diger yukimlilikler 2,645 4,351 7,274 8,745 526 5,420
Diger kapsamli gelirler / (giderler) (2) (13) 1 (2) (75) (27) Yiikiimliliikler Toplami 250,710 546,894 1,338,025 916,744 200,662 874,106
Toplam kapsaml gelirler / (giderler) 11,574 15,062 16,539 57,880 4,124 2,939 (")zkaynaklar
Odenmis Sermaye 20,000 20,000 20,000 20,000 30,000 50,000
Yeniden él¢lim kazanglari / kayiplar 2 (11) (10) (12) (87) (114)
Doénem net kari / (zaran) 11,576 15,075 16,538 57,882 4,199 2,966
Birikmis kar / (zarar) (756) 10,820 25,895 52,440 91,322 75,5621
Toplam 6zkaynak 30,822 45,884 62,423 130,310 125,434 128,373
Pasif Toplami 281,532 592,778 1,400,448 1,047,054 326,096 1,002,479
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Ekler

VOF Faktonng Gecmis bonem Finansaliar - BUDK

VDF Faktoring - Gelir Tablosu

VDF Faktoring - Bilanco

Kaynak: Mldisteri Yonetimi

KPMG

bin TL MY 2018 MY 2019 MY 2020 bin TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Esas Faaliyet Gelirleri 195,507 100,556 66,845 Varliklar
Faktoring Gelirleri 195,507 100,556 66,845 Nakit, Nakit Benzerleri Ve Merkez Bankasi 112,198 3,834 4,154
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faizler 191,801 97,012 61,089 Turev Finansal Varliklar 10,558 - -
Diger 191,801 97,012 61,089 itfa Edilmis Maliyeti ile Olgﬁlen Finansal Varliklar (Net) 854,541 323,359 982,983
Faktoring Alacaklarindan Alinan Ucret ve Komisyonlar 3,706 3,544 5,756 Faktoring Alacaklari 848,678 185,709 915,591
Diger 3,706 3,544 5,756 Diger Faktoring Alacaklan 848,678 185,709 915,591
Finansman Giderleri (-) (148,043) (65,609) (28,807) Takipteki Alacaklar 14,557 162,165 123,062
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (148,043)  (65,504)  (28,616) Beklenen Zarar Karsiliklar/Ozel Karsiliklar (-) (8,694)  (24,515)  (55,670)
Kiralama islemlerine ili§kin Faiz Giderleri - (105) (191) Maddi Duran Varliklar (Net) 239 521 1,233
Briit Kar / Zarar 47,464 34,947 38,038 Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 4,604 6,556 7,389
Esas Faaliyet Giderleri (-) (16,946) (11,372) (22,986) Cari Donem Vergi Varhigi - 158 264
Personel Giderleri (2,909) (3,424) (3,762) Ertelenmis Vergi Varhgi - 409 1,706
Kidem Tazminati Karsihgi Gideri (31) (34) (51) Diger Aktifler 13,740 1,829 603
Genel isletme Giderleri (13,962) (7,914) (19,173) Ara Toplam 995,880 336,666 998,332
Diger (44) - - Toplam Aktifler 995,880 336,666 998,332
Brit Faaliyet Kari/ Zaran 30,518 23,575 15,052 Yukiamliliakler
Diger Faaliyet Gelirleri 656,827 1,052,414 144,981 Alinan Krediler 777,314 153,750 803,613
Bankalardan Alinan Faizler 1,119 2,214 789 Faktoring Borglari 80,185 42,169 64,883
Sermaye Piyasasi iglemleri Kari - - - Kiralama Islemlerinden Borglar - 411 973
Tarev Finansal i§|em|er Kan 57,088 579,002 - Karsihklar 11,315 818 1,058
Kambiyo Islemleri Kari 590,294 470,421 143,745 Caligan Haklar Yakamliligi Karsihg 161 205 320
Diger 8,326 777 447 Genel Karsiliklar 9,000 - -
Karsilik Giderleri (6,756) (15,821) (31,709) Diger Karsiliklar 2,154 613 738
Ozel Karsiliklar (6,756) (15,821) (31,709) Cari Vergi Borcu 1,424 - -
Diger Faaliyet Giderleri (-) (603,863) (1,034,713) (143,410) Ertelenmis Vergi Borcu 593 - -
Turev Finansal i§|em|erden Zarar (81,020) (588,954) - Diger Yuktmlalukler 5,232 1,354 3,459
Kambiyo islemleri Zarari (622,843) (445,759) (143,410) Ara Toplam 876,063 198,502 873,986
Net Faaliyet Kan / Zaran 76,726 25,455  (15,086) Ozkaynaklar
Siirduriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan/ Zaran 76,726 25,455 (15,086) (")denmig Sermaye 20,000 30,000 50,000
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Karsiligi (+) (15,066) (7,111) 1,291 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis (90) (87) (110)
Cari Vergi Karsiligi (14,633) (8,114) - Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (+) 1,503 128 2,324 Kér Yedekleri 2,475 2,475 2,475
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (-) (1,936) (277) (1,033) Yasal Yedekler 2,475 2,475 2,475
Sirdiiriilen Faaliyetler Dénem Net Karn/ Zaran 61,660 18,344  (13,795) Kér veya Zarar 97,432 105,776 71,981
Net Dénem Kar / Zaran 61,660 18,344 (13,795) Gecmis Yillar Kar veya Zarar 35,772 87,432 85,776
Donem Net Kar veya Zarari 61,660 18,344 (13,795)
Toplam Yikamliiliikler 995,880 336,666 998,332
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Ekler

VOF Faktonng Gecmis bonem Finansaliar - BUDK

VDF Faktoring - Gelir Tablosu

bin TL MY 2015 MY 2016 MY 2017
Esas Faaliyet Gelirleri 22,685 43,091 63,274
Faktoring Gelirleri 22,685 43,091 63,274
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faizler 19,136 38,695 58,619

Diger 19,136 38,695 58,619
Faktoring Alacaklarindan Alinan Ucret ve 3,649 4,396 4,655

Diger 3,649 4,396 4,655
Finansman Giderleri (-) (6,063) (25,151) (43,186)
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (6,063) (25,151) (43,186)
Kiralama iglemlerine iliskin Faiz Giderleri - - -
Brit Kar / Zarar 16,622 17,940 20,088
Esas Faaliyet Giderleri (-) (3,971) (9,242) (25,476)
Personel Giderleri (1,312) (1,642) (2,087)
Kidem Tazminati Karsihgi Gideri (8) 16 (16)
Genel i§letme Giderleri (2,651) (4,104) (10,412)
Diger - (3,512) (12,961)
Briit Faaliyet Kan/ Zaran 12,651 8,698 (5,388)
Diger Faaliyet Gelirleri 6,374 169,009 674,849
Bankalardan Alinan Faizler 956 606 1,140
Sermaye Piyasasi iglemleri Kari - 4,440 80,078
Turev Finansal i§|em|er Kar - 4,440 80,078
Kambiyo i§|em|eri Kar 4,748 163,477 592,508
Diger 670 486 1,123
Karsilik Giderleri - (1,026) (912)
Ozel Karsiliklar - - -
Diger Faaliyet Giderleri (-) (4,523) (159,355) (649,546)
Turev Finansal i§|em|erden Zarar - (8,131) (62,292)
Kambiyo islemleri Zarari (4,523) (151,224) (587,254)
Net Faaliyet Kan / Zaran 14,502 17,326 19,003
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan/ Zaran 14,502 17,326 19,003
Sirduriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi (+) (2,776) (4,152) (6,891)
Cari Vergi Karsiligi (2,823) (4,650) (6,096)
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (+) 47 498 -
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (-) - - (795)
Surdurilen Faaliyetler DOnem Net Kari/ Zaran 11,726 13,174 12,112
Net Donem Kar / Zaran 11,726 13,174 12,112

Kaynak: Mdsteri Yonetimi

KPMG

VDF Faktoring - Bilanco

bin TL 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Varliklar
Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarar'a Yansitilan - - 3,327
FV (Net)

Alim satim amagh turev finansal varliklar - - 3,327
Bankalar 18,268 28,626 91,273
Faktoring Alacaklari 263,261 556,622 1,314,075
Diger Alacklar 9 40 44
Takipteki Alacaklar 496 7,145 -

Takipteki Faktoring Alacaklar 496 8,171 1,938

Ozel Karsiliklar (-) - (1,026) (1,938)
Maddi Duran Varliklar (Net) 695 543 388
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 928 1,580 3,533
Pesin Odenmis Giderler 4 2 11
Ertelenmis Vergi Varligi 114 615 -
Diger Aktifler 459 410 1,260
Ara Toplam 284,234 595,583 1,413,911
Toplam Aktifler 284,234 595,583 1,413,911
Yiakamlalikler
Alim Satim Amagli Turev Finansal Yikimliltkler - 2,029 562
Alinan Krediler 146,268 407,260 711,242
Faktoring Borglari 102,372 127,348 613,113
Diger Borglar 96 5,767 9,814
Odenecek Vergi Ve Yikimlilikler 210 650 886
Borg Ve Gider Karsiliklari 1,184 4,883 18,625
Ertelenmis Gelirler 281 141 179
Cari Donem Vergi Borcu 860 1,381 1,193
Ertelenmis Vergi Borcu - - 176
Sermaye Benzeri Krediler - - -
Ara Toplam 251,271 549,459 1,355,690
Ozkaynaklar
f)denmig. Sermaye 20,000 20,000 20,000
Sermaye Yedekleri - - -
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 2 (11) (26)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilarak Birikmis - - -
Kar Yedekleri 563 1,149 1,809

Yasal Yedekler 563 1,149 1,809
Kéar veya Zarar 12,398 24,986 36,438

Gecmis Yillar Kar veya Zarari 672 11,812 24,326
Donem Net Kar veya Zarari 11,726 13,174 12,112
Toplam Yiiki 284,234 595,583 1,413,911
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Ekler

VOF HID Gecmis Donem Finansaliar - Denetienmis UFRS

VDF Filo - Gelir Tablosu

VDF Filo - Bilan¢co

bin TL MY16 MY17 MY18 MY19 MY20 bin TL 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Satis gelirleri 70 23,729 156,846 277,274 614,327 Dénen varliklar
Satiglarin maliyeti (82) (12,781) (75,753) (130,313) (244,185) Nakit ve nakit benzerleri 3,495 2,885 1,227 2,148 49,910
Briit kar (12) 10,948 81,093 146,960 370,143 Ticari alacaklar 11 4,417 12,231 11,363 25,701
Genel yénetim giderleri (3,785) (7,033)  (12,439)  (16,021)  (20,426) Diger gesitli dénen varliklar (hedge) - 5,125 34,811 41,520 21,725
Pazarlama giderleri (109) (1,762) (2,169) (303) (1,083) Diger dénen varliklar 5,195 20,048 66,746 115,619 429,005
Esas faaliyetlerden diger gelirler - B 34,165 50,643 63,240 Toplam dénen varliklar 8,702 32,476 115,016 170,651 526,339
Esas faaliyetlerden diger giderler (265) (284) (214) (151) (2,821) Duran varhklar
Esas faliyet kar (4,171) 1,870 100,435 181,127 409,053 Maddi duran varliklar 659 1,127 688,407 970,511 1,916,701
Finansman gelirleri 403 - 71,319 5,733 61,129 Maddi olmayan varliklar 2,844 4,799 4,856 6,760 8,954
Finansman giderleri - (11,962) (204,593) (156,571) (395,123) Kullanma hakki olan varlklar - - - 372 284
Vergi 6ncesi kar / (zarar) (3,769) (10,092) (32,838) 30,289 75,058 Diger c¢esitli duran varliklar (hedge) - 5,303 37,574 8,605 513
Ertelenmis vergi gelirleri / (giderleri) - - 7,386 (7,509)  (11,435) Ertelenen vergi varligi 752 3,048 10,320 2,818 -
Vergi gelirleri / (giderleri) 752 2,291 - - (1,400) Pegin 6denmis giderler - - - - 1,667
Dénem net kari / (zaran) (3,017) (7,801)  (25,452) 22,779 62,222 Diger duran varliklar - 49,835 45,423 19,628 12,670
Diger kapsamh gelirler / (giderler) (2) (21) (35) (26) (99) Toplam duran varliklar 27,507 425,638 786,580 1,008,594 1,940,789
Tanimlanmus fayda planlari yeniden élgtim kazanglari kayiplari (2) (26) 9 7 (124) Toplam varliklar 36,209 458,114 901,595 1,179,245 2,467,129
Tanimlanmis fayda planlari yeniden él¢tim kazanglari kayiplari vergisi 0 5 (44) (33) 25 Kisa vadeli yakiimlilukler
Toplam kapsaml gelirler / (giderler) (3,018) (7,822) (25,487) 22,753 62,123 Kisa vadeli finansal borglar - 31,808 15,633 53,439 532,735
Uzun vadeli borglarin cari dénem ile - 67,932 236,677 349,450 657,392
ilgili kismi
Ticari borglar 18,188 144,064 41,908 104,573 399,916
Diger ylkimlilikler - - - 1,327 6,549
Kisa vadeli karsiliklar - - 1,568 817 2,102
Diger kisa vadeli yiikimlulikler 1,036 1,640 247 350 217
Ddénem Kari Vergi yukiamliligi - - - - 1,400
Ertelenmis Vergi YukimlGligu - - - - 8,593
Toplam kisa vadeli yiikiimlalikl, 19,225 245,444 295,932 509,956 1,608,904
Uzun vadeli yiikimliliikler
Uzun vadeli finansal borglar - 203,476 553,708 560,188 661,860
Uzun vadeli provizyonlar 2 35 103 296 437
Toplam uzun vadeli yiikimliilikler 2 203,510 553,811 560,484 662,297
Toplam yiikimlilikler 19,227 448,954 849,743 1,070,439 2,271,200
Ozkaynaklar
Odenmi§; sermaye 20,000 20,000 87,742 121,942 146,942
Tanimlanmig fayda planlari yeniden - - (58) (84) (183)
Olclim kazanclar / kayiplari
Aktlieryel zararlar (2) (23) - - -
Kardan aynlan kisitlanmis yedekler - - 103 249 249
Birikmis kar / (zarar) - (3,017) (10,483) (36,081) (13,301)
Dénem kari / (zarari) (3,017) (7,801) (25,452) 22,779 62,222
Toplam 6zkaynaklar 16,982 9,160 51,853 108,806 195,929
Kaynak: Musteri Yonetimi Toplam yiikiimliiliik ve 6zkaynaklar 36,209 458,114 901,595 1,179,245 2,467,129
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Ekler

VOF Slgorta Gecmis bonem FHnansaliar - Denetienmis UFRS

VDF Sigorta - Gelir Tablosu

bin TL MY16 MY17 MY18 MY19 MY20
Satis gelirleri 81,158 79,246 89,115 75,960 88,174
Satiglarin maliyeti (37,975) (37,661) (38,483) (32,096) (41,307)
Briit kar 43,183 41,585 50,633 43,864 46,868
Genel yonetim giderleri (20,359)  (22,461) (23,551) (25,260)  (29,433)

Personel gideri (13,643)  (15,343)  (16,326)  (16,248)  (18,519)

Diger giderler (6,716) (7,117) (7,224) (9,013)  (10,914)
Pazarlama giderleri (804) (612) (551) (577) (743)
Esas faaliyetlerden diger gelirler - 616 2,123 655 634
Esas faaliyetlerden diger giderler - (175) (1,010) (73) (35)
Esas faliyet kan 22,020 18,953 27,644 18,609 17,292
Yatinm aktivitelerinden gelirler - 12,434 17,776 12,569 6,555
Yatinm aktivitelerinden giderler - - - (219) (502)
Faiz gelirleri 9,063 - - - -
Kur farki karilari/(zararlari) 15 - - - -
Diger gelirler ve gidereler 1,786 - - - -
Siirduriilen faaliyetlerin vergi 6ncesi kari / (zarar 32,884 31,387 45,420 30,959 23,345
Vergi gelirleri / (giderleri) (5,999) (6,456) (9,803) (5,742) (5,423)
Ertelenmis vergi gelirleri / (giderleri) (270) 152 33 (842) 727
Donem net kari / (zarar) 26,614 25,082 35,649 24,375 18,649
Aktteryel karlar/(zararlar) (135) 40 (92) 169 (102)
Kidem tazminati karsiligi (-) - - - - -
Toplam kapsaml gelirler / (giderler) 26,479 25,123 35,557 24,543 18,546

Kaynak: Mdsteri Yonetimi

KPMG

VDF Sigorta - Bilanco

bin TL 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Dénen varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 80,114 117,383 109,670 71,682 94,123
Ticari alacaklar 16,167 14,082 12,204 16,126 25,002
Diger donen varliklar 34 33 32 356 4
Toplam d6nen varliklar 96,316 131,498 121,905 88,163 119,129
Duran varliklar
Maddi duran varliklar 977 709 564 478 1,172
Maddi olmayan duran varliklar 3,377 4,092 3,769 5,468 8,186
Kullanma hakki olan varliklar - - - 958 1,313
Ertelenen vergi varligi 545 687 743 - 630
Toplam duran varlklar 4,900 5,487 5,076 6,905 11,300
Toplam varliklar 101,215 136,985 126,981 95,068 130,429
Kisa vadeli yakiamlulikler
Kisa vadeli finansal borglar 1,887 2,101 3,976 10,273 14,258
Ticari borglar 27,960 36,646 53,670 30,473 63,439
Doénem vergi karn yikimlaliga 1,489 1,932 4,199 1,836 3,540
Kisa vadeli provizyonlar 8,640 7,406 7,851 4,092 6,783
Diger kisa vadeli yikuamlaltkler 2,497 2,801 2,307 2,883
Toplam kisa vadeli yiikiimliliikl 39,977 50,582 72,496 48,981 90,903
Uzun vadeli yiikiimliliikler
Uzun vadeli finansal borglar - - - 673 937
Uzun vadeli provizyonlar 224 266 537 934 1,040
Ertelenen vergi yukumlaligi 0 - - 123 -
Toplam uzun vadeli yiikiimlalikl 224 266 537 1,729 1,977
Toplam yiikiimlalikl 40,201 50,848 73,034 50,710 92,880
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Sermaye dizeltmesi 3 3 3 3 3
Kar veya zarar olarak siniflanmayan kalemler - (282) (374) (205) (307)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler - 1,515 1,515 1,515 1,515
Birikmis kar/(zarar) 32,719 57,818 15,153 16,670 15,690
Doénem kari/(zarar) 26,614 25,082 35,649 24,375 18,649
Aktlieryal kar/(zarar) (322) - - - -
Toplam 6zkaynaklar 61,015 86,137 53,947 44,358 37,549
Toplam yiikiimliiliik ve 6zkaynaklar 101,215 136,985 126,981 95,068 130,429
101
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Ekler

VUF Slgorta Pivasa Larpaniar Analiz|

VDF Sigorta Piyasa Carpanlan Analizi

31 Ara 2020

Fiyat/ Kazang Fiyat/ Defter Degeri
Sirket ismi SMY S12A SMY S12A
Aksigorta A.S. 7.8x 6.3x 3.2x 2.9x
Anadolu Anonim Tiirk Sirketi 8.4x 7.3x 2.1x 1.8x
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 10.3x 7.3x 2.9x 2.7x
AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S. 15.4x 11.8x 6.4x 6.0x
Ray Sigorta A.S. 50.3x 29.6x 9.6x 7.5x
Turkiye Sigorta A.S. 62.0x 12.8x 5.9x 2.4x
Ortalama 25.7x 12.5x 5.0x 3.9x
Medyan 12.9x 9.5x 4.6x 2.8x

Kaynak: Mdsteri Yonetimi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential
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Ekler

VOF Servis Gecmis bonem Hnansaliar - Denetienmis S0 UrRs

VDF Servis - Gelir Tablosu (Solo) VDF Servis - Bilanco (Solo)

bin TL MY16 MY17 MY18 MY19 MY 20 bin TL 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Satis gelirleri 2,392 1,244 1,408 3,292 671 Doénen varliklar
Satiglarin maliyeti (2,219) (900) (943) (3,015) (304) Nakit ve nakit benzerleri 589 348 313 33 195
Briit kar 173 345 465 277 367 Ticari alacaklar 16 209 210 109 172
Genel yénetim giderleri (472) (374) (480) (809) (911) Diger dénen varliklar 111 8 7 12 81
Operasyonel kar (300) (30) (15) (532) (544) Toplam donen varliklar 716 565 530 155 449
Finansal gelir 61 55 68 50 19,893 Duran varliklar
Finansal gider (-) 2 0 - (3) (19,657) Sabit kiymetler 18 9 1 13 8
Diger gelirler ve giderler 20,119 (54) 67,743 34,285 25,544 istirak ve bagli ortakliklar 30,050 30,050 97,792 131,992 156,992
Vergi 6ncesi kar 19,883 (29) 67,796 33,799 25,237 Ertelenmis vergi varligi 73 84 71 165 173
Vergi gelirleri / (giderleri) 26 11 (12) 96 10 Diger duran varliklar - - - - 419,887
Doénem net kari / (zaran) 19,909 (18) 67,785 33,895 25,247 Toplam duran varliklar 30,141 30,143 97,864 132,170 577,060
Diger kapsamli gelir/(gider) 16 (2) 7 5 8 Toplam varliklar 30,857 30,708 98,394 132,325 577,509
Toplam kapsamh gelirler / (giderler) 19,925 (20) 67,792 33,900 25,254 Kisa vadeli yukumlilikler
Borglar - - - - 330,000
Ticari borglar 35 121 16 68 322
Diger kisa vadeli yikimliltkler 395 175 163 127 19,800
Ertelenmis vergi yakumliligia - - - - -
Toplam kisa vadeli yiikiimlulikl 430 296 180 195 350,122
Uzun vadeli yikiimliliakler
Borglar - - - - 70,000
Kidem tazminati karsiliklan 12 20 19 16 12
Diger uzun vadeli yikumliltkler 4 2 13 31 38
Toplam uzun vadeli yikimlilikler 16 22 32 47 70,050
Toplam yikamlilikler 447 317 212 242 420,172
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 5,100 5,100 5,100 5,100 5,100
Birikmis kar / (zarar) 5,399 25,308 25,290 93,074 126,969
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsihklar 3 1 8 13 21
Dénem net kar / (zarar) 19,909 (18) 67,785 33,895 25,247
Toplam 6zkaynaklar 30,411 30,391 98,182 132,082 157,337
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar 30,857 30,708 98,394 132,325 577,509

Kaynak: Mdsteri Yonetimi
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Ekler

Yllara Gore kincl £l Satis Karlkiar

Tahmini ikinci El Satis Karlihgi

bin TL 4C2020T 2021T 20221 2023T 20241 2025T
Tahmini ikinci El Satis Karlihg - - 31.497 7.482 61.108 105.060|

2020 Fiyatlarindan Kaynakl ikinci El Satis Kan
bin TL 4C2020T 2021T 20221 2023T 2024T 2025T

|2020 Fiyatlarindan Kaynakl ikinci El Satis Kari - 195.028 174.985 41.566 - |

Kaynak: Mdsteri Yonetimi
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Ekler

YOnetm KuUrulu Karartar
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Ekler

Pay Edinimi 1Zin Basvurusu

a onetimi
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Ekler

SEKLOr Anallzi ve: Temel Varsayimiar - Faktornng

Faktoring Sektorli — Genel Bakis

2006 yilindan itibaren BDDK gozetiminde faaliyetlerini devam ettiren faktoring sektortinin
faaliyet ortami ve calisma kosullart 13 Aralk 2012 tarih ve 28496 saylli Remi Gazete'de
yayimlanan Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu (“Kanun”) ve
BDDK'nin 24 Nisan 2013 tarihinde yaymlanan Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Yonetmelik'i (“Yonetmelik”) cercevesinde
dizenlenmistir.

Faktoring Hizmetleri
Faktoring sirketleri garanti, tahsilat ve finansman olarak ¢ temel hizmet sunmaktadir.

Tahsilat: Satici firmalarin devrettikleri alacaklar, faktoring sirketinin alacagi haline gelir. Satici
firmanin vadeli satislarindan dogan, onayladigi limit dahilindeki alacaklarinin %100'UnU garanti
altina alir, isletmelerin ticari riskini azaltir.

Alacak Garantisi: Faktoring Sirketi, alici firmalarin finansal nedenlerden dolayl 6deyememe
riskini Ustlenir.

Finansman: Vadeli alacaklarin faktoring sirketlerine devreden satici firmalar, vadelerinden
once bu alacaklarin belli bir ylizdesini on édeme olarak kabul edebilirler.

Faktoring Gelirleri
Komisyon: Faktoring sirketinin sundugu hizmetler karsiliginda aldigi Ucrettir.
Faiz Ucreti: Faktoring sirketinin kullandirdigi 6n ddemeye karsilik aldigi faiz tutardir.
Masraf: Faktoring faiz Ucreti ve komisyon disindaki havale, EFT vb. bedellerdir.

BSMV: Déviz kazandirici islemlerden dogan faktoring Ucret, komisyon ve masraflari disinda
yurtici faktoring hizmetleri karsiliginda alinan komisyon, Ucret ve masraf gibi gelirler %5
BSMV'ye tabidir.

Yasal Dizenlemeler

Kanun ve ilgili Yonetmelik'e gore faktoring sirketlerinde bulunmasi gereken belli basli 6zellikler
ve yenilikler asagidaki gibi siralanmistir.

* Anonim Sirket olarak en az bes ortak ile kurulmas;,

» Bilgi sistemleri, risk lcimu ve i¢c kontrol sistemlerini tesis etmek

¢ Faaliyet izni aldiktan itibaren bir ay iceresinde ilgili sektor birligine Uye olmak
¢ Yoneticilerde asgari mesleki deneyim ve asgari egitim seviyeleri zorunlulugu
«  Ozkaynaklarin toplam aktiflere oraninin %3'ten az olmamasi

« BDDK asgari 6denmis sermaye sinirini her yil Tlrkiye istatistik Kurumu'nun yillik Gretici
enflasyonundan fazla olmayacak sekilde artirabilecektir.

» Faktoring sozlesmeleri Kanun'la birlikte noter yerine yazli olarak da duzenlenmesi izin
verilmistir.

« BDDK Kanun'da belirtilen hikimlere uyulmamasi halinde cesitli idari para cezalari uygulama
yetkisine sahiptir.

e Sirketlerin sube disinda teskilatanmasi ve acente vermesi Kanun cercevesinde
yasaklanmistir.

e 25.02.2020 tarihinde 6361 sayill “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri”
Kanunu'nun kurulus sartlarina iliskin 5. maddesinde; sadece faktoring sirketleri icin asgari
odenmis sermaye sarti 20 milyon TL'den 50 milyon TL'ye ¢ikartiimistir.

« BDDK'nin faktoring firmalarina gondermis oldugu 14.11.2018 tarihli yazisi ile kar dagitim
talepleri BDDK'nin iznine baglanmustir.
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Ekler

(7sermaye Malivet]

Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi elde edilir:

Ke =Rf + B * (Rm-Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani
Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi
(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portfoytnuin kazandidl, risksiz faiz orani Gzerindeki

ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

3 = bir aktifin, tamami riskli aktifler portfoytne kiyasla, sistematik
riskinin 6lcimU olan beta carpani
a = sirkete 0zgu risk primi

Ozsermaye Maliyeti'nin belirlenebilmesi icin asagidaki varsayimlar kullaniimistir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 31 Aralik 2020 itibariyla 30 yillik
borclanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir. Degerleme tarihi itibariyla risksiz
faiz orani %1.65'drr.

Turkiye'ye 0zgu risk priminin %5.6 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin kurumsal
finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimistir.

Ozsermaye piyasa risk priminin Trkiye yatinm ortami icin %6.5 olarak belilenmesinde, sektér ve
degerleme tecrlbeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalar ve profesyonel
tahminleri kullanilmistir.

Kurumlar vergisi projeksiyon donemi ve Nihai donemde %20 olarak dikkate alinmistir.

Sirkete 6zgu risk priminin olarak belirlenmesinde Sirket'in projeksiyonlari, sektér ve degerleme
tecrlbeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari ve profesyonel tahminleri
kullanilmistir.  Sirketlere 6zgl risk primi; faaliyet gosterilen sektor, sirketin personeline, ana
tedarikgilerine ve mdusterilerine olan bagmliligi, sektordeki konumu gibi faktorler goz 6nine
alinarak belirlenmektedir.

Beta carpanini belirlemek igin yurtici ve yurtdisi borsalarda islem goéren, faaliyetleri acisindan
Sirket'e benzerlik gosterdigi dusuUnulen firmalarinin aktif beta ortalamalari incelenmis ve
kullanilmistir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, ézsermaye maliyeti indirgeme orani hesaplanmistir.
indirgeme oranina ait detaylara bu ileriki sayfalarinda yer verilmistir.
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Ekler

Ozsermayve Malvet]

31 Ara 2020 TL TL TL TL TL TL

Veriler 2021 2022 2023 2024 2025 ND Kaynaklar

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanhgi
Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani
Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani
Sirkete Ozgii Risk Primi 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiragsiz Beta 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 Capital IQ
Borg/Piyasa Degeri 300.9% 300.9% 300.9% 300.9% 300.9% 300.9% Capital 1Q

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 75.1% 75.1% 75.1% 75.1% 75.1% 75.1% Capital 1Q

Kurumlar Vergisi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% TC Maliye Bakanhigi
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% KPMG Veritabani

Kaldirach Beta

Kaldiragcsiz Beta 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 Capital I1Q
Borg/Piyasa Degeri 300.9% 300.9% 300.9% 300.9% 300.9% 300.9% Capital 1Q
Kurumlar Vergisi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% TC Maliye Bakanligi
Kaldiragh Beta 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 KPMG Analizi

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% ABD Hazine Bakanhigi

Ulke Risk Primi 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% KPMG Veritabani

Enflasyon Farki 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% 8.30% KPMG Veritabani

Sirkete Ozgii Risk Primi 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% KPMG Kurumsal Finansman
Kaldiragli Beta 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 Capital 1Q

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% KPMG Veritabani
Ozsermaye Maliyeti 20.48% 20.48% 20.48% 20.48% 20.48% 20.48% KPMG Analizi

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi
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Ekler

VOF Hnansman Gecmis Donem Hnansaliar - Denetienmis UFRS

Volkswagen Dogus Finansman - Bilanco

bin TL 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020 31.12.2020
Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 774,056 1,003,447 1,165,279 820,789 241,727 304,930 107,305
Krediler 5,676,715 6,752,064 7,512,439 7,647,700 5,089,033 5,447,896 7,122,242
Miisteri Kredileri 5,576,715 6,752,064 7,512,439 7,647,700 5,089,033 5,447,896 7,122,242
Maddi Duran Varliklar 8,169 7,577 5,566 4,470 8,185 6,378 9,249
Bagli Ortakhklar 1,371 1,349 - - - - -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 65,401 55,772 48,598 46,308 55,291 61,157 66,060
Ertelenmis Vergi Varliklari 61,168 45,468 43,919 70,937 70,958 51,084 54,500
Diger Varliklar 64,844 36,446 34,796 113,110 16,507 13,811 49,048
Toplam Varliklar 6,551,724 7,902,123 8,810,597 8,703,314 5,481,701 5,885,256 7,409,644
Yiikiimliilikler
Banka Kredileri 6,250,051 7,533,049 8,383,733 8,191,315 5,148,480 5,530,650 7,010,312
Kidem Tazminati Karsilig 805 1,068 1,170 2,041 2,814 3,291 3,345
Diger Yukamlilikler 120,003 127,210 115,129 234,367 107,226 76,044 122,224
Toplam Yiikiimlalikl 6,370,859 7,661,327 8,500,032 8,427,723 5,258,520 5,609,985 7,135,881
Ozkaynak
Sermaye 181,351 181,351 181,351 181,351 181,351 181,351 181,351
Yasal Yedekler 6,600 10,203 12,612 15,953 15,953 15,953
Aktlaryal Kazanglar (1,069)
Gecmis Yil Karlari (6,537) 49,895 117,127 79,329 26,717 42,670 77,453
Donem Net Kan 52,320
Kidem Tazminati Kargihgi (549) (653) (525) (1,042) (840) (994)
Toplam Ozkaynak 180,865 240,796 310,565 275,591 223,181 275,271 273,763
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynak 6,551,724 7,902,123 8,810,597 8,703,314 5,481,701 5,885,256 7,409,644

Kaynak: Mdsteri Yonetimi
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Ekler

VOF Hnansman Gecmis bonem Hnansallar - Denetienmis UFRS

Volkswagen Dogus Finansman - Gelir Tablosu

bin TL MY 2015 MY 2016 MY 2017 MY 2018 MY 2019 MY 9A 2020 MY 2020
Faiz ve Faiz Benzeri Gelirler
Faiz Gelirleri 538,600 772,118 843,436 1,024,488 967,027 507,084 746,878
Kredi Faiz Gelirleri 483,971 697,556 753,301 922,652 763,345 464,649 682,619
Kampanya Gelirleri 30,011 46,071 59,521 68,504 177,347 42,435 49,477
Kontrat Basina Alinan Ucret ve Komisyonlar 23,444 23,069 23,269 21,598 20,168 14,418
Bankalardan Alinan Faizler 1,174 5,422 7,345 11,734 6,167 364
Faiz ve Faiz Benzeri Giderler
Faiz Giderleri (-) (416,168) (592,772) (663,424) (923,337) (905,866) (372,622) (579,422)
Kredilere ve ihrag: Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler (-) (396,173) (568,706) (640,558) (902,322) (888,583) (370,483) (568,232)
Verilen Komisyon ve Ucretler (-) (19,995) (884) (852) (1,142)
Diger Komisyon ve Ucretler (-) (24,066) (22,866) (21,015) (16,399) (1,286) (10,048)
Net Faiz Gelirleri 122,432 179,346 180,012 101,151 61,161 134,462 167,456
Takipteki Kredi Karsiliklari (-) (63,002) (53,296) (46,576) (95,612) (40,173) (57,621)
Net Faiz Gelirleri 59,430 126,050 133,436 5,539 20,988 109,835
Kambiyo Karlari (5,879) 1,870 20,470 36,935 16,879 38,433
Personel Giderleri (-) (22,927) (23,052) (25,053) (27,307) (28,191) (31,783)
Vergi, Resim, Harglar ve Fonlar (-) (1,979) (4,669) (9,568) (17,292) (19,922) (20,812)
Amortisman Gideri (-) (7,996) (15,687) (15,454) (13,446) (6,818) (7,231)
Diger Operasyonel Giderler (-) (24,714) (24,591) (39,240) (41,144) (71,406) 20,544
Diger Gelirler 9,510 17,329 17,393 17,189 25,899 20,539
Gayrimenkul Satisindan Elde Edilen Gelir
Vergi Oncesi Kar / Zarar 5,445 77,250 81,984 (39,526) (62,571) 72,251 67,233
Gelir Vergisi (1,839) (17,215) (12,343) 8,726 9,959 (19,931) (16,497)
Net Kar / Zarar 3,606 60,035 69,641 (30,800) (52,612) 52,320 50,736

Kaynak: Mdsteri Yonetimi
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Ekler

VOF Hnansman Gecis bonem FHnansalar - BODK

Volkswagen Dogus Finansman - Bilanco

itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar (Net)

Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net)

Pesin Odenmemis Gider

Cari Donem Vergi Varligi

Ertelenmis Vergi Varlig

Diger Aktifler

Ara Toplam

bin TL 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Varliklar

Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 740,046 945,711 1,129,086 820,789 241,727 107,305
Bankalar 34,010 57,737 36,193 - - -

Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere iliskin Varliklar

- - - 7,767,071 5,197,006 7,247,678

9,694 9,051 5,603 4,471 8,104 9,166
65,402 55,772 48,598 46,308 55,292 65,989
19,880 23,168 20,511 - - -

- - - 203 333 227

21,292 19,513 16,182 43,867 46,539 27,750
76 188 72 116,482 18,036 50,092
6,662,652 8,003,290 8,905,701 8,799,191 5,667,037 7,508,207
2,571 2,054 1,802 2,756 1,488 1,240

Varlik Toplamu

6,665,223 8,005,344 8,907,503 8,801,947 5,568,525 7,509,447

Yikamlalikler

Alinan Krediler

Kiralama islemlerinden Borglar
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net)
Karsihklar

Diger Borglar

Diger Yabanci Kaynaklar
Ertelenmis Gelirler

Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler
Cari Vergi Borcu

Diger Yukumlalukler

6,250,051 7,415,456 8,260,249 7,376,790 4,780,727 6,957,929
. . : N 5,635 5,449

- 117,594 123484 818,234 369,744 52,568

39,478 46999 41,777 45592 24,855 40,512

8,321 4,742 8,242 - - -
- 584 65 - - -
79,855 101,814 87,872 - - -
8,648 2,130 2,844 - - -
10,924 - - 16,130 8,833 15,455

199,722 85,710 87,419

Ara Toplam

6,397,277 7,689,319 8,524,533 8,456,468 5,275,504 7,159,332

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Yedekleri

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar Yedekleri

Kar veya Zarar

180,000 180,000 180,000 180,000 180,000 180,000

- - - 428 1,118 1,118
(549) (652) (5625) (1,042) (840) (994)
6,600 9,650 12,612 15,953 15,953 15,953

81,895 127,127 190,883 150,140 96,790 154,038

Yiikiimliilik Toplami

6,665,223 8,005,344 8,907,503 8,801,947 5,568,525 7,509,447

Kaynak: Mdsteri Yonetimi

KPMG

113

Document Classification: KPMG Confidential



Ekler

VOF Hnansman Gecis bonem FHnansalar - BODK

Volkswagen Dogus Finansman - Bilanco

itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar (Net)

Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net)

Pesin Odenmemis Gider

Cari Donem Vergi Varligi

Ertelenmis Vergi Varlig

Diger Aktifler

Ara Toplam

bin TL 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Varliklar

Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 740,046 945,711 1,129,086 820,789 241,727 107,305
Bankalar 34,010 57,737 36,193 - - -

Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere iliskin Varliklar

- - - 7,767,071 5,197,006 7,247,678

9,694 9,051 5,603 4,471 8,104 9,166
65,402 55,772 48,598 46,308 55,292 65,989
19,880 23,168 20,511 - - -

- - - 203 333 227

21,292 19,513 16,182 43,867 46,539 27,750
76 188 72 116,482 18,036 50,092
6,662,652 8,003,290 8,905,701 8,799,191 5,667,037 7,508,207
2,571 2,054 1,802 2,756 1,488 1,240

Varlik Toplamu

6,665,223 8,005,344 8,907,503 8,801,947 5,568,525 7,509,447

Yikamlalikler

Alinan Krediler

Kiralama islemlerinden Borglar
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net)
Karsihklar

Diger Borglar

Diger Yabanci Kaynaklar
Ertelenmis Gelirler

Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler
Cari Vergi Borcu

Diger Yukumlalukler

6,250,051 7,415,456 8,260,249 7,376,790 4,780,727 6,957,929
. . : N 5,635 5,449

- 117,594 123484 818,234 369,744 52,568

39,478 46999 41,777 45592 24,855 40,512

8,321 4,742 8,242 - - -
- 584 65 - - -
79,855 101,814 87,872 - - -
8,648 2,130 2,844 - - -
10,924 - - 16,130 8,833 15,455

199,722 85,710 87,419

Ara Toplam

6,397,277 7,689,319 8,524,533 8,456,468 5,275,504 7,159,332

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Yedekleri

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar Yedekleri

Kar veya Zarar

180,000 180,000 180,000 180,000 180,000 180,000

- - - 428 1,118 1,118
(549) (652) (5625) (1,042) (840) (994)
6,600 9,650 12,612 15,953 15,953 15,953

81,895 127,127 190,883 150,140 96,790 154,038

Yiikiimliilik Toplami

6,665,223 8,005,344 8,907,503 8,801,947 5,568,525 7,509,447

Kaynak: Mdsteri Yonetimi
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Jogus Otomativ Gegmis onerm Finansaliar - Denetienmis UrRS

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. - Bilan¢o Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. - Bilanco
bin TL 31.12.2019  30.09.2020 31.12.2020( |bin TL 31.12.2019 30.09.2020 31.12.2020
Varliklar Yakamlalikler
Dénen Varliklar Kisa Vadeli Yikiamlulikler
Nakit ve Nakit Benzerleri 648,342 494,176 655,599| |Kisa Vadeli Borglanmalar 2,138,073 2,098,845 2,096,708
Ticari Alacaklar 745,346 1,563,770 1,047,149| |Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 63,860 49,133 55,901
Diger Alacaklar 135,510 110,297 103,672| |Ticari Borglar 713,263 2,094,149 1,853,830
Stoklar 935,907 2,587,456 2,751,843| |Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 18,648 35,899 100,027
Pesin Odenmis Giderler 33,844 57,694 29,250 |Diger Borglar - - 101,594
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 9,004 - -| |Ertelenmis Gelirler 24,098 59,051 43,658
Diger Donen Varliklar 6,672 1,515 14,361| [Dénem Kari Vergi Yukimlaliga 6,440 160,497 28,086
Toplam Dénen Varliklar 2,514,625 4,814,808 4,601,874| |Kisa Vadeli Karsiliklar 42,350 37,967 38,740
Diger Kisa Vadeli Yikimliltkler 86,438 229,580 148,577
Duran Varliklar Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,093,170 4,765,121 4,467,121
Finansal Yatinmlar 561,463 561,463 561,545
Diger Alacaklar 6,771 9,823 10,115| |Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
szaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 452,264 616,986 790,730( |Uzun Vadeli Borglanmalar 236,119 241,149 234,307
Yatinm Amach Gayrimenkuller 107,658 105,979 105,419| [Ertelenmis Gelirler 6,087 7,395 14,219
Maddi Duran Varliklar 847,759 829,427 900,928| [Uzun Vadeli Kargiliklar 77,027 96,046 98,606
Kullanim Hakki Varliklan 111,005 83,023 75,855 |Ertelenmis Vergi Yikimliligu - 6,140 7,147
Maddi Olmayan Duran Varliklar 34,394 40,035 55,410| |Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 319,233 350,730 354,279
Pegin Odenmis Giderler 2,607 476 9,743| |Toplam Yiikiimliliikler 3,412,403 5,115,851 4,821,400
Ertelenmis Vergi Varligi 26,398 46,285 5,515
Toplam Duran Varliklar 2,150,319 2,293,497 2,515,260 (")zkaynaklar
Toplam Varliklar 4,664,944 7,108,305 7,117,134 |Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
f)denmi§ Sermaye 220,000 220,000 220,000
Sermaye Duzeltme Farklari 23,115 23,115 23,115
Geri Alinmig Paylar (-) (220,310) (220,321) (220,325)
Ka_r veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (24,322) (25,862) (22,080)
(Giderler)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 481,376 481,076 483,515
(Giderler)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 397,068 405,822 405,826
Gecmis Yillar Karlan veya Zararlari 292,647 359,570 359,566
Net Dénem Kari veya Zarari 75,777 741,178 1,037,334
Kontrol Glicti Olmayan Paylar 7,290 7,876 8,783
Toplam (")zkaynaklar 1,252,541 1,992,454 2,295,734
Toplam Kaynaklar 4,664,944 7,108,305 7,117,134

Kaynak: Mdisteri Yonetimi
*30.09.2020 tarihli finansallar kisitl denetime tabi tutulmustur.
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Jogus Otomativ Gegmis onerm Finansaliar - Denetienmis UrRS

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. - Gelir Tablosu

bin TL MY 2019 MY 9A 2020 MY 2020
Hasilat 9,844,133 12,069,738 18,900,148
Satiglarin Maliyeti (8,574,429) (10,517,907) (16,425,050)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar / Zarar 1,269,704 1,551,831 2,475,098
Brit Kar/Zarar 1,269,704 1,551,831 2,475,098
Genel Yonetim Giderleri (438,833) (314,391) (612,962)
Pazarlama Giderleri (361,554) (224,047) (365,070)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 108,966 92,867 96,605
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (92,180) (64,427) (149,204)
Esas Faaliyet Kar/Zaran 486,103 1,041,833 1,444,467
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 43,385 16,168 14,003
Ozkaynak Yontemiyle Dederlenen Yatinmlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 142,570 175,553 247,830
Finansman Geliri/Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 672,058 1,233,554 1,706,300
Finansman Gelirleri 73,385 41,872 49,751
Finansman Giderleri (688,209) (356,134) (468,388)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zaran 57,234 919,292 1,287,663
Surdurulen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri) 19,625 (174,485) (245,793)

Dénem Vergi Geliri/(Gideri) (9,665) (187,798) (216,242)

Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 29,190 13,313 (29,5651)
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Déonem Kari/(Zaran) 76,759 744,807 1,041,870
Dénem Kari/(Zaran) 76,759 744,807 1,041,870

Kaynak: Mdsteri Yonetimi

*30.09.2020 tarihli finansallar kisitl denetime tabi tutulmustur.
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Jogus Otomativ Pyasa Dedert ve HISSe Deder
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Yandaki grafikte Dogus Otomotiv hissesine ("IBSE:DOAS")
iliskin 21.07.2020 - 21.01.2021 tarihleri arasi piyasa degeri,
gunlik hisse kapanis fiyati, hacim agirlikli ortalama hisse fiyati
ve hissenin glnlik orta fiyati sunulmustur.

Bolinme islemine iliskin Dogus Otomotiv'in Yonetim Kururlu
Karar Tarihi (21.01.2021) itibariyle paylarinin son 6 aylk
(21.07.2020-21.01.2021)  duzeltiimis  agirlikli  ortalama
fiyatlarinin ortalamasi 21.42 TL ve piyasa degeri 4,712.4
milyon TL olarak hesaplanmaktadir.
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MUStErden fermintaien Kaynakiar

Musteriden Temin Edilen Kaynaklar

Bu Rapor Musteri ile Hedef Sirketler yonetimlerinin bize temin ettigi bilgiler ve kamuya agik
bilgiler goz 6ndnde bulundurularak hazirlanmistir. Degerleme calismasinda kullanilan gegmis
yillar finansal bilgiler ve projeksiyonlara baz olan is planlari Masteri yonetimince tarafimiza temin
edilmistir. Tarafimiza temin edilen projeksiyonlar Hedef Sirketler'in gegmis yil performanslari,
sektor tecrlbelerimiz ve kamuya acik veriler cercevesinde analiz edilmis, Sirket yonetimi ile
tartisiimis ve gerekli gérildugu yerlerde duzeltilerek degistirilmistir.

Miusteriden temin edilen bilgi ve kaynaklar yan tarafta siralanmistir:

Hedef Sirketler'e ait, PwC tarafindan hazirlanan-denetim raporlar (1 Ocak 2016 — 31 Aralik
2019)

Hedef Sirketler'e ait, 31 Aralik 2020 tarihli UFRS bazli denetim raporlari

VDF Faktoring'e ait, PwC tarafindan BDDK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati'na
uygun olarak hazirlanan denetim raporu (1 Ocak 2015 — 31 Aralik 2015)

VDF Faktoring’e ait, Glney Bagmsiz Denetim ve SMMM A.S. (“EY") tarafindan BDDK
Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati'na uygun olarak hazirlanan denetim raporlari (1
Ocak 2016 — 31 Aralik 2020)

VDF Finansman’a ait 2019 ve oncesi PwC tarafindan BDDK Muhasebe ve Finansal
Raporlama Mevzuati'na uygun olarak hazirlanan denetim raporlari (1 Ocak 2016 — 31 Aralik
2019)

VDF Finansman’a ait EY tarafindan BDDK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuat'ina
uygun olarak hazirlanan denetim raporu (1 Ocak 2020 — 31 Aralik 2020)

Hedef Sirketler'e ait, 31.12.2020 tarihli UFRS bazli finansallar

Hedef Sirketler'e ait bltce ve 2021-2025 yillari arasini kapsayan projeksiyon ¢alismalari
Hedef Sirketler icin hazirlanmis kurumlar vergisi beyannameleri (2017-2019)

Hedef Sirketler'e ait Faaliyet Raporu (1 Ocak 2019 — 31 Aralik 2019)

Hedef Sirketler'e iliskin giincel calisan sayisi, organizasyon yapisi ve ortaklik yapisi

VDF Filo'da operasyonel kiralamaya konu araclarin 31.12.2020 tarihi itibariyla giincel degeri
Hedef Sirketler'e ait Yonetim Kurulu Karari Raporlari (21 Ocak 2021 Tarihli)

VDF Servis Pay Edinimi izin Basvurusu ( 12 Mart 2021 Tarihli)

KPMG YMM Kismi Bolinme Karari Raporu ( 19 Mart 2021 Tarihli)

VDF Servis Yonetim Kurulu Karari ( 19 Mart 2021 Tarihli )

Bélinen Sirketler Yonetim Kurulu Kararlari (02.03.2021 ve 21.01.2021 Tarihli)
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