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Gelecek Varlik Yonetimi A.S Fiyat Tespit 14.10.2021

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Isik Yatirim
Menkul Degerler AS. (“Isik Yatinm”) tarafindan, Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin (Garanti
Yatinm) Konsorsiyum Lideri oldugu Gelecek Varlik Yonetimi A.S. (kisaca “ihraccl”, “Gelecek Varlik” ya
da "Sirket") paylarinin halka arzi kapsaminda 6 Ekim 2021 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Isik Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza Dair Ozet Bilgiler

Mevcut Cikarilmis Sermaye 11 126.500.000 TL

Sermaye Arttirbmi -1 13.200.000 TL nominal

Ortak Satisi 8.800.000 TL nominal

Halka Arz Tiirii :| Sermaye Artinmi & Ortak Satisi

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye :1139.700.000 TL

Halka Arz Fiyati 113,65 TL

Halka Arz Biiyiikliigii :1300.300.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 360.360.000 TL

Halka Aciklik Orani 1| %15,75

Satis Yontemi :| Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Tarihi :| 14-15 Ekim 2021

Sirket, paylarin Borsa istanbul’'da islem
gormeye baslamasindan itibaren 180 gilin
boyunca halka arza konu olmayan maliki
oldugu Sirket paylarini satmayacagini,
devretmeyecegini veya paylarin satilmasi
sonucunu doguracak sekilde paylar
Verilen Taahhiitler Uzerinde sair surette tasarrufta
bulunmayacagini, bedelli sermaye artirmi
yapmayacagini ve bu suretle dolasimdaki
pay miktarinin artmasina sebep
olmayacagini ve bu sonuclari dogurabilecek
baskaca herhangi bir isle yapmayacagini
;| taahhUt etmistir

%40 Yurt ici Bireysel Yatinmcilar

%20 Yurt ici Yuiksek Bagvurulu Yatinmci

Tahsisat Gruplari : —
%30 Yurtici Kurumsal Yatirmci

%10 Yurtdisi Kurumsal Yatirimci
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Sirket Profili

Gelecek VYS, BDDK'nin 15/11/2018 tarih ve 8092 sayili Karar ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 143
Unct maddesi, VYS Yonetmeligi ve diger uygulanabilir mevzuat uyarinca lisansh bir Varlik Yonetim
Sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Varlik Yonetim Sirketler, TMSF'nin, yurtici ve yurtdisinda yerlesik
bankalarin, 6zel finans kurumlarinin, diger mali kurumlarin ve kredi sigortasi veren sigorta sirketlerinin
s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklari ile diger varliklarini satin alabilir, satabilirler.

Gelecek VYS, basta bankalarin bireysel, kobi, ticari, kurumsal segmentlerindeki teminatl ve teminatsiz
tim kredi portfoyleri olmak Uzere finansal kurulus alacaklarina yatirim yapan ve tahsilat sireclerini
yoneten bir Varlik Yonetim Sirketi'dir.

Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA) portféyu satis stireci bir bankanin ya da finansal kurumun satisa konu
kredileri belirleyerek portfoyl olusturmasiyla baslar. Satisi yapan kurum, satisa ¢ikarmak istedigi
bireysel/kobi/ticari/kurumsal; teminatli/teminatsiz kredilerinden bir portfdy olusturur. VYS'ler, satisa
konu portfoylin degerlemesini yapar, ihale icin bir fiyat belirler. Bu degerleme islemleri, genellikle,
teminati bulunmayan bireysel/kobi kredilerinden olusan, yogun data iceren portfdylerde istatistiki ya
da makine 6grenmesi algoritmalariyla olusturulan finansal modellerle ¢alisilirken, ticari-kurumsal
yuksek tutarli ve/veya teminatli dosyalar tek tek hem finansal hem hukuki acidan ayrintili olarak
degerlendirilir. S6z konusu degerleme yontemleri VYS'lerin bilgi birikimleri, tecriibeleri, veri zenginligi,
veri modellemelerindeki kabiliyetleri, yatinm stratejileri ve rekabetci yaklasimlarina gore degisiklik
gOsterebilmektedir.

Satin alinan portfoyin gelir yaratan ¢6zim asamasi, devir/temlik islemlerinin tamamlanmasi ile baslar.
Portfoylerden yapilan tahsilatlar sirkete 10 yildan uzun slre nakit akisi saglayabilmektedir. Gelecek
VYS ilk 6zel banka portféyuni 29.01.2008 tarihinde devir almis, 2021 yil itibari ile de portféyin 14.
yilinda s6z konusu portfoyln ydnetimine ve tahsilatina devam etmektedir.

Gelecek VYS, toplam yatinm tutari, toplam satin alman anapara buyukligu ve 2020 yil tahsilat tutar
itibari ile sektortinde lider konumundadir. 30/06/2021 itibari ile 24 farkli bankanin 166 portféytni ve
5 finansal kurumun 14 portféytni devir ve temlik almistir ve bu portfoyler icin toplam yatirim tutari
1,9 milyar TL'dir.

2021 Haziran sonu itibari ile yonettigi TGA portféylnin %52'si bireysel, %22'si kobi ve %26'si ticari ve
kurumsal nitelikli alacaklardan olugmaktadir. Kurulusundan bugline her donem aktif bir yatirmci
olmasi itibari ile Gelecek VYS hem tarihge olarak 14 yillik uzun bir dénemi kapsayan hem de giincel
portféy alimlari nedeni ile son dénem portfdy niteliklerini de yansitan, cok genis bir veri tabanina
sahiptir.

24 farkli bankanin ve 5 finansal kurumun portféy datasini iceren veri tabani sayesinde, 6zellikle
teminatsiz bireysel ve kobi nitelikli TGA portfoy degerleme siireclerinde kullanilan ve gercekgi tahsilat
projeksiyonlari yapmasini saglayan gelismis, makine 6grenmesi ile desteklenen, glvenilir istatistiki
modellere sahiptir.
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Ortaklik Yapisi
Gelecek Varhk Yinetimi A.5. - . Halka Arz Sonras1 | Halka Arz Sonras
et (Ek Satis Hari¢) | (Ek Sats Dahil)
Sermaye Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%) (TL) (%)
Fiba Holding A.S. 110.853.021 | 87,6% |102.053.021 | 73.1%| 97.653.021 69,9%
Murat Ozyegin 7.821.741 6,2% T.821.741 iﬁ%| 7.821.741 5.6%
Ayse Can Ozyegin Oktay 7.821.740 | 6.2% | 7.821.740 | 5.6% 7.821.740 5.6%
Fiba Faktoring A.S. 2.006 0,0% 2006 | 0,0% 2.006 0.0%
Fiba Kapital Holding A.S. 1.492 0,0% 1.492 | 0,0% 1.492 0.0%
Halka Agik Kisim - - 220000000 (15 7% 26,400,000 18.9%
- Sermaye Artirinu - - 13.200.000 | 9.4% 13.200.000 9.4%
- Oriak Satizi - - SE00.000 | 6.3% &.80.000 6.3%
- Ek Sans - - - - 4.400.000 3,25%
Toplam 126.500.000 | 100.0 | 139.700.000 | 1000 | 139.700.000 100.0

Finansal Analiz

Sirket'in Haziran'21 sonu son 12 aylk gelirleri 639 milyon TL, dizeltilmis VAFOK'G 419 milyon TL
(VAFOK marji: %65,6) ve net dénem kari 181 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirketin 2018, 2019 ve
2020 yillarinda diizeltilmis VAFOK tutari sirasiyla 231 milyon TL, 357 milyon TL ve 371 milyon TL
olurken VAFOK mariji ise sirasiyla %62.3, %69.3 ve %66.4 dizeyinde gerceklesmistir.

Finansal Sonuglari itibariyle;

KAR veya ZARAR TABLOSU (000 TL) 31122018 31.12.2019 31.12.2020 J30.06.2020 30.06.2021

Faiz Gelirleri 387.628 630.541 508.138 183.637 325.845
Faiz Giderleri 103.643 143.266 97.197 97.197 39.623
Net Faiz Geliri 283.985 487275 410.941 124.153 286.222
Net Ucret & Komisyon Gelirleri (35.581) (30.663) (37.530) (13.979) (28.319)
Ticari Kar /Zarar (14.641) 15.706 26.501 17.020 27.665
Diger Faaliyet Gelirleri 5.289 9.541 9.742 2.943 3.682
Faalivet Briit Kari 239.052 481.859 409.654 130.137 289.250
Beklenen Zarar Karsiliklari Gideri (112.380) (215.434) (107.726) (38.001) (62.493)
Diger Karsilik Giderleri (302) (400) (12.676) - -
Personel Giderleri (54.429) (69.229) (77.860) (38.743) (45.961)
Diger Faaliyet Giderleri (58.649) (64.608) (81.258) (33.200) (46.652)
Net Faalivet Karn/Zaran 13.292 132.188 130.134 20.193 134.144
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligt (2.952) (27.317) (27.858) (4.131) (38.903)
Dénem Net Kari /Zarar 10.340 104.871 102.276 16.062 95.241
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Segilmis  Finansal Bilgiler 31122018 | 31.12.2019 | 31122020 | 30.06.2020 | 30.06.2021
(000, TL)

Net Borg 696.891 751.588 556.714 - 494.683
FAVOK 230.826 356.655 371.227 151.416 199.537
Ozkaynaklar 280.010 384.943 461.001 374.787 537.849

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Halka arz ile sermaye artisi yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, seffaflik, hesap verilebilirlik
ve kurumsal yonetim ilkelerinin daha gli¢li bir sekilde uygulanmasi ve Sirket'in kurumsal kimligini
glclendirilmesi hedeflenmektedir. Sirket 6niimizdeki donemde sektorde glicli biylime tahmininde
bulunmaktadir ve buna paralel yeni portfdylere yatinrm yapma imkanlarinin da artacagini
beklemektedir. Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin tamamini portfdy yatirimlarinin finansmaninda
ve mevcut finansal borglarin faiz ve anapara 6demelerinde kullanmayi planlamaktadir. Boylece Sirket,
halka arzdan elde edecegi gelirin tamamini dolayl olarak portféy yatirimlarinin finansmaninda
kullanarak faaliyetlerini biyGtmeyi ve karliligini arttirmayi hedeflemektedir. Sirket, makul bir ekonomik
veya finansal gerekceye dayanmak kosuluyla sermaye artisi sonucunda elde edecegi halka arz
gelirlerinin 40 - 80'ini mevcut finansal borglarinin bir kisminin geri 6denmesi icin ve 20 - 60'ni ise yeni
portfdy yatinmlarinin finansmani icin kullanmaya 6zen gosterecektir.

Degerleme

Garanti tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket'in degerleme calismasinda 2021/06
verileri kullanilmistir. Degerleme calismasinda sonuca ulasmak indirgenmis Nakit Akimlari (INA), Yurtici
Benzer Sirketler (F/K carpani), Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K ve iD/Dizeltiimis VAFOK carpanlari)
yontemleri kullaniimis ve bu yontemler sirasiyla %50, %12,5, %12,5 ve %25 olarak agirliklandiriimistir.

Iindirgenmis Nakit Akimlari Yontemi
INA metodunda, gelir tablosu ve bilanco kalemleri 2021-2036 yillari icin projeksiyon yapilmistir.

Agirlikli sermaye maliyeti (AOSM) hesabinda Kaldiragh Beta kullaniimis olup, 2023 yilindan itibaren
1,05 olarak dikkate alinmistir.
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Risksiz Getiri
Orani 17,79% 13,10% 12,00% 11,00% 1010% 9.80% 950% 930% 900% B8,70% B50% B820% 790% 7,70% 740% 720%

Kaldiragh Beta 1,02 1,03 1,05 1,05 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105

Risk Primi 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550 550% 550% 550%
Sirket Risk

Primi 1,00 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 10% 10% 10% 1.0% 10% 10% 10% 10% 10%
Sermaye

Maliyeti 244% 198% 188% 178% 169% 166% 164% 161% 158% 155% 153% 150% 14,7% 145% 143% 140%

Borg Maliveti  160% 128% 124% 116% 109% 10,7% 104% 102% 100% 98% 96% 93% 9,1% B89% 88% 856%

AOSM 20,3% 16,4% 157% 14,8% 14,0% 13,8% 13,5% 13,2% 13,0% 12,8% 12,5% 12,3% 12,0% 11,8% 116% 11.4%
iNA Tablosu
mn TL 2021(6 ay) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Diizeltilmig FAVOR 177 492 812 1.003 1.023 1.109 1.161 1.289 1.483 1.715
Diizeltilmis FAVOK
tzerinde Verg [41) (77) (116) {140) [143) {151) (163) (181) (208) (242)
Vergi Orani 25,00% 23,00%  20,00%  20,00%  20,00%  20,00%  20,00%  20,00%  20,00% = 20,00%
Yatinmlar (146) (994) (1.137) ( 586) (583) (580) {632) [ 688) (752) (817)
Serbest Nakit
Akimlar {11) (579) (a42) 277 298 379 366 420 522 656
indirgeme Faktéril 0,91 0,78 0,68 0,59 0,52 0,45 0,40 0,35 0,31 0,28
indirgenmis Serbest
Nakit Akimlari (10) 453 299 163 154 172 147 149 164 182
mn TL 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Diizeltilmis FAVOK 1.999 2231 2122 1.933 2.017 2.077
Diizeltilmis FAVOK lizerinde (283) (317) (300) (272) (283) (291)
Vergi
Vergl Orani 20,005 20,005 20,005 20,005 20,00% 20,00%
Yatinmilar (283 (939 (931) (914) (993 (1.087)
Serbest Nakit Akimlarn 833 975 891 746 740 699
indirgeme Faktérl 0,25 0,22 0,2 0,18 0,16 0,14
indirgenmis Serbest Nakit 206 215 175 131 117 99
Alamlari

Projeksiyon Dénemi Degeri 1.310

2036 Sonrasi Deger 11.530

2036 indirgeme Faktorii 0,14

2036 Sonrasi Bugiinkii Deger 1.632

INA Sirket Degeri 2.942

Met Finansal Borg 495

INA Ozsermaye Degeri 2.448

Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,06

Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 2.596
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Benzer Sirket Carpan Analizi

Degerleme kapsaminda piyasa carpanlari analizi calismasi icin Borsa Istanbul'da islem géren benzer
sirketler incelenmis ancak yurt icinde halka agik bir varlik yonetim sirketi olmadidi igin Sirket'in faaliyet
alanina en yakin oldugu duslinilen faktoring ve finansal kiralama sirketleri ile araci kurumlarin Fiyat /
Kazang carpani dikkate alinmistir. Yurtdisi benzer sirket analizinde ise Avrupa'da varlik yonetim
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin iD / Diizeltilmis FAVOK ve F/K carpanlari kullanilmistir.

F/K Carpan Analizi Tablosu
F/K  30.06.2021LTM  Ozkaynak
(Bin TL) Carpani Net Kar Degeri
Yurtici Benzer Sirketler 9.9 181.455 1.797.440
Yurtdisi Benzer Sirketler 115 181.455 2.079.175
D /FAVEK Carpan Analizi Tablosu
io/ 30.06.2021 - s
Dikzeltilmis LT Firma zkaynak
(Bin TL) EANDIK is H:r;nl
Carpami FAVOK
Yurtdisi Benzer Sirketler 56 419.348 2.333.121 494683 1.838.438
Sonu¢

indirgenmis Nakit Akimi ve Benzer Sirket Carpan Analizi agirliklandirilarak yapilan degerlendirme ile
2.241 milyon TL piyasa degerine ulasiimis ve %23'lik halka arz iskontosu sonrasinda 1.727milyon TL
piyasa degerine ve 13,65 TL halka arz fiyatina ulasiimistir.

Degerleme Sonucu (000TL) Hedef Deger Afirhk Sonug
iNA 2.595.510 50,0%  1.297.755
Carpan Analizi

Yurtigi F/K Carpam 1.797.440 12,5% 224 680

Yurtigi F/K Carpam 2079175 12,5% 2509897

Yurtdist FD/FAVOK Carpan 1838438 25,02 459.610
Hedef Deger 2.241.942
Pay Basina Hedef Deger 17,7
Iskonto Orani (%) 23.0%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 1.726.725
Halka Arz Pay Fivah 13.65
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Gorusimuz

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu'na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali
veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Degerlemede Gelecek Varlik Yobetim A.S ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici
bilgiler yatirimciya sunulmustur.

Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin degerleme yapmalarina olanak verecek
Olctide net ve anlasilir sekilde verilmistir

Degerleme ydéntemleri olarak INA degeri ve Carpan degerleri kullaniimis olmasini makul
karsilamaktayiz. Diger yandan, yurt icinde halka acik bir varlik ydnetim sirketi olmadigi icin Sirket'in
faaliyet alanina en yakin oldugu disunulen faktoring ve finansal kiralama sirketleri ile araci kurumlarin
Fiyat / Kazang carpaninin dikkate alinmasini uygun bulmaktayiz.

Yukaridaki gorislerimiz cercevesinde Gelecek Varlik Yonetim A.S halka arz fiyat tespit raporunu makul
bulmaktayiz.
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*Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet sitemizdeki her tirli tablo ve
grafikler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dis
piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

Lutfen olabilecek biitiin riskleri anladiginizdan emin olun ve gerekiyorsa bagimsiz danismanlardan profesyonel
tavsiye ve yardim alin. Sayfada verilen tiim bilgiler genel niteliktedir ve mdisterilerin alim satim kararini
destekleyebilecek dizeyde bilgi bulunmayabilir.
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