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Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarah Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin
hazirladigi Gelecek Varlik Yonetimi A.$.’nin Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir ve yatinmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirnmcilar, kararlarini halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek vermelidir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 8 Ekim 2021 tarihinde Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Gelecek Varlik Yonetimi Anonim Sirketi ("Sirket” veya "Gelecek Varlik™) 2005 yilindan beri lisansh bir varlik ydénetim
sirketi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket, BDDK’nin 15/11/2018 tarih ve 8092 sayili Karari ile 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 143. Maddesi, VYS Yonetmelidi ve dider uygulanabilir mevzuata tabidir. Sirket bankalardan tahsili
gecikmis alacaklarn (“TGA”) satin almaktadir ve bu portfoyleri c¢ozimleyerek tahsilata/gelire doéndstirmeyi
hedeflemektedir. Sirket kurulusundan itibaren karliligini arttirarak sektoér liderligini koruma stratejisine odaklanmistir.

Sirket, toplam yatirim tutari, toplam satin alinan anapara buyukligi ve 2020 yih tahsilat tutarina gore sektortinde lider
konumdadir (*). 30/6/2021 itibariyla 24 farkh bankanin 166 portféyinu ve 5 finansal kurumun 14 portféyina devir ve
temlik almistir. Bu kapsamda, 1.5 milyon misterinin 3 milyon adet kredisi ve 17.4 milyar TL kredi anapara bakiyesi
toplam 1.9 milyar TL'lik yatinmla satin alinmistir. Haziran 2021 sonu tahsilat ile ¢ézlimlenen borglar sonrasinda
Sirket'in yonettigi TGA portfdyinin anaparasi 14.5 milyar TL, faiz dahil bakiyesi ise 58.2 milyar TL'dir ve bugtine kadar
toplam 4.2 milyar TL tahsil edilmistir. Mevcut portfdylerden 10 yil ileri donuk tahsilat beklentisi 3 milyar TL
seviyesindedir ve bu tutar giincel finansal tablolarda yer alan net krediler bakiyesinin 2.7 katidir.

Sirket'in Haziran’21 sonu son 12 aylik gelirleri 639 milyon TL, diizeltiimis VAFOK'G 419 milyon TL (VAFOK mariji:

%65,6) ve net donem kari 181 milyon TL'dir. Sirketin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda diizeltiimis VAFOK tutari sirasiyla
231 milyon TL, 357 milyon TL ve 371 milyon TL, VAFOK marji ise sirasiyla %62.3, %69.3 ve %66.4 olmustur.

(*) PriceWaterhouseCoopers Danismanlik Tiirkive TGA Raporuna gére
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Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket

Gelecek Varlik Yoénetimi Anonim Sirketi

Talep Toplama Tarihi

14-15 Ekim 2021

Halka Arz Yontemi

Ortak Satisi ve Bedelli Sermaye Artirimi

Halka Arz Edilecek Paylarin
Dagilimi

Bedelli Sermaye Artirnmi: 13.200.000 TL nominal degerli paylar
Ortak Satigi: 8.800.000 TL nominal degerli paylar
Ek Satis: 4.400.000 TL nominal degerli paylar

Talep Toplama Yontemi

“Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Fiyati

13,65 TL

Ongériilen Piyasa Degeri
(halka arz 6ncesi)

1.726.725.000 TL

Tahmini Arz Buyuklugu

Ek satis harig: 300,3 milyon TL
Ek satis dahil: 360,4 milyon TL

Halka Arz Orani

Ek satis harig (%15,7), Ek satis dahil (%18,9)

Fon Kullanim Yeri

i) %40-%80’i mevcut finansal borglarin bir kisminin geri ddenmesi

i) %20-%%60'1 yeni portfdy yatirnmlarinin finansmani

3. Sirket Ortakhik Yapisi

Ortaklik Yapisi TL % TL % TL %

Fiba Holding A.S. 110,853,021 87.6% [102,053,021 73.1% | 97,653,021 69.9%
Ayse Can Ozyegin Oktay 7,821,740 6.2% 7,821,740 5.6% 7,821,740 5.6%
Murat Ozyegin 7,821,741 6.2% 7,821,741 5.6% 7,821,741 5.6%
Fiba Faktoring A.S. 2,006 0.0% 2,006 0.0% 2,006 0.0%
Fiba Kapital Holding A.S. 1,492 0.0% 1,492 0.0% 1,492 0.0%
Halka Acik - - 22,000,000 15.7% | 26,400,000 18.9%

Halka Arz Oncesi
Sermaye Payi

Halka Arz Sonrasi
Sermaye Payi
(ek satis dahil)

Halka Arz Sonrasi
Sermaye Payi
(ek satis haric)

Toplam

126,500,000 100.0%

139,700,000 100.0% [139,700,000 100.0%
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4. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallar Hakkinda Ozet Bilgi

Kar & Zarar Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020 6A20 6A21

Toplam Gelirler 371 515 559 236 316
Net Faiz Geliri 284 487 411 124 286
Faaliyet Briit Kar 239 482 410 130 289
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri -112 -215 -108 -38 -62
Net Faaliyet Kar / Zarari 13 132 130 20 134
Dénem Net Kan / Zarari 10 105 102 16 95
Diizeltilmis VAFOK 231 357 37 151 200
Diizeltilmis VAFOK marji 62.3% 693% 664% 642% 63.1%
Bilango (milyon TL) 2018 2019 2020 6A21

Krediler (net) 1,034 1,165 1,070 1,089

Toplam Aktifler 1,196 1,266 1,197 1,222

Alinan Krediler 646 765 583 457

ihrag Edilen Tahviller 164 0 0 48
Ozkaynaklar 280 384 461 538

Toplam Finansal Borg 646 765 583 505

Net Finansal Borg 534 752 557 495

4.1. Gelirler

Sirket'in gelirleri sahip oldugu portféylerden yapmis oldudu tahsilattan kaynaklanmaktadir. Yapilan tahsilatin portfoy
satin alinirken hesaplanan “maliyete isabet eden kismi” ve “maliyeti asan kismi” olmak lzere iki kismi vardir. Maliyeti
asan kismi faiz gelirlerine kaydedilirken, maliyete isabet eden kismi bilangodaki kredi ve alacaklar hesabindan azalis
seklinde muhasebelestiriimektedir. Sirket'in gelirleri, 2018, 2019 ve 2020 vyillarinda sirasiyla 371 milyon TL, 515
milyon TL ve 559 milyon TL'dir. 2020 yili gelir buylimesi %9’'dur. Bu artisin sinirli kalmasinin ana nedeni pandemi
déneminde ekonomik buylimenin belirgin yavaslamasi ve tahsilat gelirlerinin baski altinda kalmasidir. Ayrica
bankalarin pandemi déneminin ilk baslarinda BDDK’'nin sadlamis oldugu esneklik dogrultusunda TGA portfoylerini
satmamay! tercih etmis olmalari da Sirket'in yeni yatirimlarini bir miktar olumsuz etkilemistir. 2021 yihinin ilk alti
ayinda ise ekonomik toparlanmanin ivme kazanmasi sayesinde toplam gelirler yillik bazda %34 artisla 316 milyon
TL’ye ulasmistir. Haziran sonu yilliklandiriimis satislar 639 milyon TL’dir.

4.2. Giderler
4.2.1. Faiz Giderleri

Sirket’in 30 Haziran 2021 itibari ile 505 milyon TL toplam finansal borcu bulunmaktadir. Bu tutarin 457 milyon TL'si
finans kurumlarindan temin ettigi krediler, 48 milyon TL’si ise ihra¢ ettigi tahvillerden olusmaktadir. Bu finansal
borclarin 20271’in ilk 6 ayinda faiz gideri yaklasik 40 milyon TL'dir. Ge¢en senenin ayni déneminde faiz gideri 59
milyon TL’dir. Bu gerilemede Sirket’in toplam finansal borcundaki disis en énemli etkendir. Sirket’in toplam finansal
borcu 2020 sonunda 583 milyon TL seviyesindedir.

4.2.2. Beklenen Zarar Karsilik Giderleri

Sirket'in itfa edilmis maliyetinde gdsterilen satin alinan TGAlar, satin alimdan sonra olusan deger disUklugu zarar
tutari, gelecekteki tahmini nakit akiglarinin ilk alimda belirlenene goére dizeltilmis etkin faiz orani Gzerinden iskonto
edilerek hesaplanan buglinku degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak o&lgulir. Hesaplanan tahmini tahsil
edilebilir tutarin defter degerinden dusuk olmasi durumunda deger disiklugu icin karsihk ayrilir. Gelecek Varlik
2027’in ilk 6 ayinda 62 milyon TL beklenen zarar karsilik gideri muhasebelestirmistir (6A20: 38 milyon TL gider).
Sirket 2018, 2019 ve 2020’de ise sirasiyla 112 milyon TL, 215 milyon TL ve 108 milyon TL beklenen zarar karsilik
gideri muhasebelestirmistir.
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4.2.3. Personel ve Diger Faaliyet Giderleri

Sirket'in personel giderleri 2021’in ilk 6 ayinda gegen senenin ayni dénemine gore yillik %19 artis kaydetmistir ve
ayni dénemde toplam gelirlere orani %15 seviyesindedir. Sirket’in diger faaliyet giderleri ise ayni dénemde yillik %40
artis kaydetmistir. Diger faaliyet giderlerinin toplam gelirlere orani da %15 seviyesindedir.

4.3 VAFOK

Sirket'in diizeltilmis VAFOK marji 2018 yilinda %62,3 iken 2019 yilinda %69,3 olmustur. Diizeltilmis VAFOK marjinin
artisi, giderlerdeki artisin tahsilat artisindan daha diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Diizeltiimis VAFOK mariji
2020°de ise %66,4 seviyesinde gergeklesmistir. Marjdaki bu dususte 2020’de basta BSMV giderlerindeki 9,4 milyon
TL artistan ve toplam gider artisinin tahsilat artisindan daha yiksek olmasindan kaynaklanmistir. 2021’in ilk 6 ayinda
ise VAFOK gegen senenin ayni dénemine gére yillik %32 oraninda artmistir. Artisin temel etkeni, Sirket'in tahsilat
performansindaki, dolayisiyla gelirlerindeki ylikselistir. Ayni ddnemde VAFOK marji ise %63,1 seviyesindedir (6A20:
%64,2).

4.4 Net Kar

Sirket'in net kar 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 10 milyon TL, 105 milyon TL ve 102 milyon TL’dir. Sirket’in
2021 yilinin ilk yarisindaki net dénem kari ise yillik bazda %491 artarak 95 milyon TL’'ye ulasmistir. Bu artisin
arkasinda ivme kazanan tahsilat gelirleri, azalan faiz giderleri ve disiplinli ydnetilen personel giderleri etkili olmustur.
Personel giderlerinin toplam gelirlere orani %15 seviyesindedir.

4.5. Borgluluk

2021 yihinin Haziran ayi sonunda Sirket’in toplam finansal borcu 505 milyon TL seviyesindedir. Bu rakam 2018, 2019
ve 2020’de sirasiyla 646 milyon TL, 765 milyon TL ve 583 milyon TL seviyelerindedir. Toplam finansal borgtaki disus,
Sirket'in faiz giderlerine olumlu yansimis ve 2021°de net karini desteklemigtir.

5. Riskler

- Bankalarin TGA portfoylerini satmamay tercih etmeleri: 1 Ekim 2021’den itibaren BDDK’nin bankalara
pandemi basinda sagladigi TGA esneklikleri sona erdi. Bu esnekliklerin uygulandigi dénemde TGA satislari
belirgin yavaslama gostermisti. 1 Ekim sonrasi donemde bankalarin TGA portfoylerini satmamaya devam
etmeleri halinde Sirket’in is modeli olumsuz etkilenecektir.

- Makro-ekonomik oynakliklarin ve diisitk ekonomik buyiimenin tahsilat gelirlerini baski altina alma
riski: Tahsilat gelirleri ekonomik blylimeye baglidir. Ekonominin glgli bliylime goésterdigi yillarda tahsilat
gelirleri de buna paralel olarak ivmelenmektedir. 2020 gibi ekonomik buylimenin yavasladigi dénemlerde ise
tahsilat gelirleri yavaslamaktadir.

- Sektore yeni oyuncularin girmesi: Pazardaki blyiume firsatlari, yeni oyuncularin bu sektére girmesine ve
rekabetin artmasina yol acgabilir
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6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti Yatinm”) Gelecek Varlik paylarinin halka arz fiyatini belirlerken
“Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)’, “Yurtici Benzer Sirketler (F/K carpani)’, “Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K ve
iD/Diizeltilmis VAFOK cgarpanlari) ydéntemlerini kullanmis ve bu ydntemler sirasiyla %50, %12,5, %12,5 ve %25
agirliklandiriimigtir.

a. indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Bu yontem kapsaminda, Sirket'in gelecek 15 yil boyunca nakit akiglarinin projeksiyonu yapiimis ve AOSM yoéntemi
kullanilarak bu degerlerler bugtine indirgenmistir. Devam eden degerin bulunmasi igin ise sinirsiz émurlt varliklar igin
kullanilabilen sabit biyime ydntemi kullaniimistir. Devam eder deger hesabinda sabit blyime orani %5
kullaniimistir. Bu oranda yapilan hesaplama sonrasinda elde edilen deder 2036 yilindaki indirgeme faktori
kullanilarak bugiine indirgenmistir. INA analizi sonucunda Sirket Degeri, 15 yillik projeksiyon dénemine iligkin deger
ve sabit biylime ile hesaplanan projeksiyon donemi sonrasi devam eder deger toplamindan olusmaktadir.

Tahmin dénemi nakit akiglari i¢in temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- Sirket'in 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 160 milyon TL ve 940 milyon TL TGA portféy yatirirmi yapmasi
tahmin edilmektedir. 2022’deki belirgin artista 30/9/2021 itibari ile BDDK’'nin bankalar i¢in uyguladigi TGA
esnekliklerinin sonlanmasi ve TGA satigslarinin 2022’ye kaymasi Ongorulmistir. Bu yatinm tutarlan ile
Gelecek Varlik’in 2021 ve 2022’de sirasiyla yaklasik 1.7 milyar TL ve yaklasik 8.7 milyar TL'lik TGA portfoyi
satin almasi beklenmektedir.

- Vergi orani 2021 ve 2022 yillar igin sirasiyla %25 ve %23 olarak dikkate alinmig, 2023 ve sonrasinda ise
%20 olarak 6ngoérilmustir.

- Borg / Varlik orani projeksiyon déneminde %48,4 olarak sabit varsayiimistir.

- AOSM (Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti) 2021 yili igin %20,3, 2022 yili i¢in ise %16,4 kullaniimistir.
Sonraki yillarda da sinirli digtsler uygulanmistir.

- Devam eden deger hesabinda buyime orani %5 kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sonucunda, Sirket igin 30 Haziran 2021 itibari ile 2.942 milyon TL sirket degeri
hesaplanmistir. Net finansal bor¢ olan 495 milyon TL bu tutardan dusulerek 2.448 milyon TL 6zsermaye degeri
hesaplanmistir. Sirket 6zsermaye degeri degerleme tarihi olan 6 Ekim 2021 tarihi itibariyla 6zsermaye degerini
yansitmasi amaciyla dizeltiimistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan 2021 yili 6zsermaye maliyeti %24,4 dikkate
alinarak 6zsermaye degeri 6 Ekim 2021 tarihine getirilmistir ve 2.596 milyon TL hesaplanmistir.
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Varsayimlar 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Enflasyon 16.8% 12.9% 10.7% 9.7% 8.7% 7.9% 7.6% 7.3% 7.0% 6.7% 6.5% 6.2% 5.9% 5.7% 5.5% 5.2%
Risksiz Getiri Orani 17.8% 13.0% 12.0% 11.0% 10.1% 9.8% 9.5% 9.3% 9.0% 8.7% 8.5% 8.2% 7.9% 7.7% 7.4% 7.2%
Kaldiragli Beta 1.02 1.03 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05
Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Sirket Risk Primi 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sermaye Maliyeti 24.4% 19.8% 18.8% 1738.0% 16.9% 16.6% 16.4% 16.1% 15.8% 15.5% 15.3% 15.0% 14.7% 14.5% 14.3% 14.0%
Borglanma Maliyeti (vergi ncesi) 21.3% 16.6% 15.5% 14.5% 13.6% 13.3% 13.0% 12.8% 12.5% 12.2% 12.0% 1M1.7% 11.4% 11.2% 10.9% 10.7%
Vergi 250% 23.0% 200% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 200% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Borg Maliyeti 16.0% 12.8% 124% 116% 109% 106% 104% 10.2% 10.0% 9.8% 9.6% 9.4% 9.1% 9.0% 8.7% 8.6%
Borg / Varlik 48.4%  48.4%  484% 484%  48.4%  484% 484% 48.4% 484% 484% 484% 484% 484% 48.4%  48.4% 48.4%
AOSM 20.3% 164% 157% 14.8% 14.0% 13.8% 13.5% 13.2% 13.0% 12.8% 125% 123% 12.0% 11.8% 11.6% 11.4%

Finansal Tahminler (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Tahsilat Gelirleri 587 748 1,102 1,455 1,479 1,582 1,672 1,855 2,123 2441 2,824 3,139 2,997 2,753 2,884 2,990
Diger Gelirler 5 4 51 15 27 40 41 42 46 50 58 66 78 87 85 79

Toplam Gelirler 592 752 1,153 1470 1,506 1,622 1.713 1.897 2,169 2,491 2,882 3.205 3.075 2,840 2,969 3,069

Toplam Faliyet Giderleri 216 260 341 467 483 512 552 608 686 776 883 975 953 907 952 993
Duzeltilmig VAFOK 376 492 812 1,003 1,023 1,108 1,161 1,289 1,483 1,715 1,999 2,230 2,122 1,933 2,017 2,077

Toplam Satin Alinan TGA 1686 8,707 9.401 4,055 4,408 4,754 5,113 5,485 5,868 6,264 6,669 7.083 7.504 7.931 8,364 8,800

Toplam Yatirim Tutari 160 940 1,097 473 514 555 596 640 685 731 778 826 875 925 976 1,027

iNA Tablosu (milyon TL) 6A21 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Duzeltilmig VAFOK 177 492 812 1,003 1,023 1,108 1,161 1,289 1,483 1,715 1,999 2,230 2,122 1,933 2,017 2,077
Duzeltilmis VAFOK Uzerinden Vergi -41 =77 -116 140 -143 -151 -163 -181 -209 -242 -283 =317 -300 -272 -283 -291

Yatirimlar -146 -994 -1,137 -586 -583 -580 -632 -688 -752 -817 -883 -939 -931 -914 -993  -1.087

Serbest Nakit Akimi -1 -579 -441 557 297 378 366 420 522 656 833 974 891 747 741 699

indirgeme Faktéru 0.91 0.78 0.68 0.59 0.52 0.45 0.4 0.35 0.31 0.28 0.25 0.22 0.2 0.18 0.16 0.14

indirgenmis Serbest Nakim Akim -10 -453 -299 163 154 172 147 149 164 182 206 215 175 131 "7 99
Projeksiyon Dénemi Degeri 1,310

2036 Sonras! Deger 11,530

2036 indirgeme Faktdril 0.14

2036 Sonrasi Buglink( Deger 1,632

iNA Sirket Degeri 2,942

iNA Bzsermaye Degeri (milyon TL)

iNA Sirket Degeri 2,942

Net Finansal Borg 495

iNA Gzsermaye Degeri 2,448

Degerleme Tarihi Degerleme Faktéri 1.06

Degerleme Tarihi &zsermaye Degeri 2,596

b. Piyasa Carpanlari Analizi

Yurt ici benzer sirketler ¢arpan analizinde Sirket'e benzer alanlarda faaliyet gosterdigi

faktoring sirketleri ve finansal kiralama sirketleri secilmigstir.

belirlenen araci kurumlar,

Yurt digi benzer sirketler carpan analizinde Sirket'e benzer alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen Avrupa menseli
varlik yénetim girketleri secilmigtir.

Yurt igi Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) F/K (LTM)

Garanti Faktering 1,208 12.4

Gedik Yatirim 1,731 7.7

Global Menkul 239 8.1

is Finansal Kiralama 2,093 7.0

Osmanl Yatirim 506 6.8

Seker Finansal Kiralama 242 14.9

Unli Yatirim Holding 999 12.5

Ortalama 9.9

Yurt Dig1 Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) iD/Nakit VAFOK (LTM) F/K (LTM)
Arrow Global 6,587 71 14.5
Axactor 2,961 4.7

B2Holding 4,378 36 7.7
DDM Helding 404 1.7

doValue S.p.A. 8,234 7.7

Hoist Finance AB 29,197 5.1

Intrum AB 14,654 6.8 104
Kruk Spolka 6.1 132
Ortalama 5.6 11.5
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F/K Garpan Analizi Tablosu (milyon TL) FIK Garpami  30.6.2021 LTM Net Kar Ozkaynak Degeri
Yurt i¢i Benzer Sirketler 9.9 181 1,797
Yurt Dig1 Benzer Sirketler 11.5 181 2,079
30.6.2021 LTM Net Finansal &zkaynak
iD / VAFOK Garpan Analizi Tablosu (milyon TL) FIK Garpani Diizeltilmig VAFOK Sirket Degeri Borg Degeri
Yurt Dig1 Benzer Sirketler 5.6 419 2,333 495 1,838

7. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Garanti Yatirim tarafindan Gelecek Varlik icin yapilan degerleme galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari”, “Yurtici
Benzer Sirketler (F/K garpani)’, “Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K garpani)” ve “Yurtdigi Benzer Sirketler (ID/Diizeltilmis
VAFOK carpani)” yéntemleri sirasiyla %50, %12,5, %12,5 ve %25 agirliklandiriimistir. Bu analizler neticesinde
O6zsermaye degeri 2.242 milyon TL ve 17,7 TL pay bedeli hesaplanmistir. S6z konusu degerlere %23 halka arz
iskontosu uygulanmasi sonrasi, Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 1.727 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay
Degeri 13,65 TL olarak belirlenmistir. Son 12 aylik finansallara gére Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 5.3x
FD/VAFOK ve 9.5x F/K garpanlarina denk gelmektedir.

Ozsermaye Hesaplanan
DegerlemeTablosu (milyon TL) Degeri Agirhk Ozsermaye Degeri
INA Y&netim 2,596 50.0% 1,298
Yurtici Benzer Sirketler (F/K ¢arpani) 1,797 12.5% 225
Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K ¢arpani) 2,079 12.5% 260
Yurtdigi Benzer Sirketler (ID / VAFOK carpani) 1,838 25.0% 460
Agirliklandinimig Gzsermaye Degeri 2,242
Halka Arz Fiyati ve iskontosu Ozet
Hesaplanan Ozkaynak Degeri (milyon TL) 2,242
Gelecek VY$ Odenmis Sermayesi (milyon TL) 126.5
1TL Nominal Degerli Pay Basina Dlsen Deger (TL) 17.7
Halka Arz Fiyati (TL) 13.65
Halka Arz iskonto Orani 23%
Halka Arz iskontolu &zsermaye Degeri (milyon TL) 1,727

Gelecek Varlik icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda Sirket hakkinda kapsamli bir bilgilendirme sunuldugunu
digtnldyoruz. Ayrica kullanilan degerleme ydntemlerini ve nihai degderleme agsamasinda basvurulan
agirhklandirmayr  makul  karsiliyoruz.  Bununla  birlikte, Fiyat Tespit Raporuna iligkin asagidaki
yorumlarimizi/gekincelerimizi paylagsmakta fayda goriyoruz:

e Sirket'in finansal hizmetler veren bir sirket olmasi sebebiyle INA ydéntemini ve piyasa carpanlari yénteminde
de F/K ve ID/VAFOK garpanlarinin kullaniimasini makul buluyoruz. Ote yandan, benzer sirket analizinde
F/DD garpanina da yer verilebilecegini duslnlyoruz. Ayrica piyasa garpanlari analizinde ortalama deger
yerine medyan degerinin tercih edilebilecegi gérisindeyiz.

e INA Analizinde 2021 igin risksiz getiri orani %17.8 kullaniimis, 2022 yilinda ise %13’'e gerilemesi
ongorulmastur. Rapor tarihi itibariyla referans 10 yil vadeli devlet tahvili (TAHVIL10Y) getirisi %19’lar
seviyesindedir ve 2022 yilinda varsayimlara konu olan gerileme gdzlemlenmeyebilir.

e Yurtdisi benzer sirket F/K ve ID/Dizeltiimis VAFOK analizinde kullanilan garpanlarin makul oldugunu
distniyoruz.

e Uygulanan halka arz iskontosu (%23) 2021 yilinda gerceklesen halka arzlardaki oranlara paralel bir
dizeydedir.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz 1siginda, Gelecek Varlik’in halka arz fiyatinin belirlenmesi
icin izlenen yontemin ve ulasilan iskonto sonrasi pay bagsi 13,65 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.



G YapiKredi

Yatinm Gelecek Varlik Yonetimi A.S.

CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin
yatirnma iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk dstlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya
satiimasi i¢in bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul

Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gguncu kigilere gosterilemez.



