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1. Raporun Konusu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/5. maddesi geregince
Birikim Varlik Yonetim A.S.’nin (“Birikim Varlik” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren isbu rapor Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir. Sirketimiz
paylar1 15.12.2022 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da islem gérmekte olup, SPK 11-17.1
Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 5/(4) maddesi ¢ergevesinde yapilacak ilk genel kurulda soz
konusu 11-17.1 Tebligi’ne uyum saglanacak ve devam raporlar Denetimden Sorumlu Komite
tarafindan hazirlanacaktir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve
Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Halk Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Halk
Yatirim™) tarafindan 30.11.2022 tarihinde hazirlanan ve 05.12.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket degeri ile halka arz
fiyat1 asagidaki varsayimlar ile tespit edilmistir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi tarafindan yaymlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlar1  2017’ye  (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf)
mevzuatin izin verdigi 6l¢lide uyumlu olarak hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz
edilecek pay basmma degerin tespitinde, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve
Yontemleri’nden Gelir Yaklagimi - Indirgenmis Nakit ve Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi
Akimlar1 yontemi kullanilmigtir.

a- Gelir Yaklasimi -indirgenmis Nakit Akimlari

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit
Akimlart (INA) yénteminin varyasyonlar1 olan bu ydntemler UDS 200 isletmeler ve
Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarm
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur
olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler
mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve / veya
anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akiglar1 ydntemi kapsaminda Sirket’in 2022-2036 dénemi boyunca nakit
akiglariin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi kullanilarak bu degerler indirgenmistir.
Sirketin sahip oldugu portfoylerin birikimli etkisini daha dogru yansitacagi icin ve sektorde
kullanilan yontem ile benzerlik gostermesi agisindan 2022-2036 donemine iligskin projeksiyon
yapilmigtir devam eden degerin bulunmasi i¢in ise sinirsiz Omiirlii varliklar i¢in kullanilabilen
sabit bliylime yontemi kullanilmistir. Devam eden deger hesabinda sabit biiylime orani olarak
%5 kullanilmistir. Bu oranda yapilan hesaplama sonrasinda elde edilen deger 2036 yilindaki
indirgeme faktorii kullanilarak bugiine indirgenmistir. INA analizi sonucunda Sirket degeri
2022-2036 donemine iliskin deger ve sabit biiylime ile hesaplanan projeksiyon donemi sonrasi
devam eden deger toplamindan olugmaktadir.


http://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf)

(Milyon TL) 2022 (6 Ay)
Projeksiyon Dénemi Deger 452
Sonsuz biiylime 5%
2036 Sonrasi1 Degeri 255
Sirket Degeri 707
Net Finansal Borg 94
Ozkaynak Degeri 613
Degerleme Faktorii 1,08
Ozsermaye Degeri 665
Odenmis Sermaye 50

Indirgenmis Nakit Akimlar1 sonucunda bulunan Sirket Degeri’inden Net Finansal Borg
diisiilerek sirketin 30.06.2022 itibarryla Ozsermaye degerine ulasilmistir. Sirket 6zsermaye
degeri degerleme tarihi olan 31 Ekim 2022 tarihi itibartyla 6zsermaye degerini yansitmasi
amaciyla diizeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan 2022 yili 6zsermaye maliyeti
%27 dikkate alinarak dzsermaye degeri 665 Milyon TL olarak bulunmustur.

b- Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi
varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna énemli dl¢lide
benzerlik tastyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu
yaklasim da UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
karsilagtirma yapilarak firma degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Y ontemi
kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa carpanlart analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda paylarin rayi¢ degerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve
buna bagli risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD / Diizeltilmis FAVOK) carpani sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayandigi ve Pazar katilimcilari (halka acik sirket yatirimcilar) tarafindan en
fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu ve bu yontemin dogruluguna ve
giivenirligine yliksek seviyede itimat edildigi i¢in Pazar Yaklagimi kapsaminda kullanilmas1 en
uygun ¢arpan oldugu diisiiniilmektedir. Fakat Diizeltilmis FAVOK hesab1 VYS$’ler disinda
diger finansal kurumlarda cesitli nedenlerden o&tiirii faaliyet karin1 dogru yansitmadigr igin
(6rnegin bankalar agirlikli olarak gelirlerini komisyon ve faiz gelirlerinden elde etmektedir,
FAVOK igerisinde faiz gelirleri olmadig1 i¢in Diizeltilmis FAVOK hesabi bankalar i¢in anlamli
degildir) takip edilen bir finansal gosterge degildir. Yurt i¢inde Borsa Istanbul’da islem géren
tek bir VYS oldugu icin benzer sirketlerin Firma Degeri / Diizeltilmis FAVOK (FD /
Diizeltilmis FAVOK) ¢arpani kullanilmamistir.

Varlik Yonetim Sirketlerine yatirim yapan yatirimeilar tarafindan FD / Diizeltilmis FAVOK
carpanindan sonra da yine yaygin olarak kullanilan Fiyat / Kazang (F/K) ¢arpani, degerleme
kapsaminda hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 benzer sirketler icin esit agirliklandirilmistir. FD /
Diizeltilmis FAVOK c¢arpanina da %10 agirlik verilmistir. FD / Diizeltilmis FAVOK orani
firma degerinin Diizeltilmis FAVOK rakamina oranlamasi neticesinde elde edilir. Sirket icin
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Diizeltilmis FAVOK hesaplamasinda, Net Kar’dan diisiilen dénem ici itfa alim bedeli, vergi
giderleri, faiz giderine ek olarak karsiliklar ve amortisman ve itfa giderlerinin toplanmasi
sonucu bulunmaktadir. Sirket 6zelinde bulunan Diizeltilmis FAVOK rakamu ile ayn1 sektorde
faaliyet gosteren halka acik diger sirketlerin FD/FAVOK oranlarimin medyan degerleri ile
carpilmast sonucunda firma degeri bulunmaktadir. Yurtdisi benzer sirket carpaninda kullanmis
oldugumuz FD/FAVOK rasyosu islem goren benzer sirketlerin ilgili tarihteki Piyasa Degeri ve
ayni tarih itibariyla aciklanmis olan son finansal tablolarinda yer alan net borcun eklenmesiyle
hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla yilliklandirilmis FAVOK rakamina
boliinmesi suretiyle hesaplanmigtir.

F / K oran sirketin giincel piyasa degerinin donem net kar1 rakamina oranlanmasi neticesinde
elde edilir. Bu yontem ile Piyasa Degeri, Sirket’in ilgili y1la ait net kar rakaminin, ayn1 sektorde
faaliyet gosteren halka agik diger sirketlerin F / K oranlar1 ortalamalari ile ¢arpilmasi sonucunda
elde edilir.

FD / Diizeltilmis FAVOK ve F / K oranlarmin hesaplanmasi kapsaminda mevcut durumun
yansitilabilmesi i¢in Sirket’in ve benzer olarak secilen sirketlerin en son agiklanan finansal
tablolarindaki (Bloomberg, Finnet ve KAP’tan temin edilen) veriler dikkate alinmustir.
Dolayisiyla Diizeltilmis FAVOK ve Net kar degeri agiklanan son finansal tablolara goére
hesaplanmustir.

Yurt ici benzer sirketlerin se¢ilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi
diisiiniilen Borsa Istanbul’'un XUMAL kodlu BIST Mali endeksi altinda yer alan Varlik
Yénetim, Faktoring ve Finansal Kiralama sirketleri ile Aract Kurumlar incelenmistir. ilgili
sitketleri degerlendirirken finansal kurumlara yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikga
kullanilan Fiyat / Kazang (F / K) carpani kullanilmistir.

Yurt dist benzer sirket olarak ise varlik yonetim sektdrinde faaliyet gosteren sirketler
kullanilmistir. Bu kapsamda hem FD / Diizeltilmis FAVOK c¢arpant hem de F / K carpani
incelenmistir.

Benzer sirketlerin carpanlari agikladiklari en son finansal tablolar dikkate alinarak hesaplamaya
dahil edilmistir. Birikim VY$ nin 6zsermaye degeri hesaplanirken de Sirket’in 2022 ilk yari
finansal tablolar1 kullanilmistir.

Benzer sirket carpan degeri 31 Ekim 2022 kapanisi itibariyla Bloomberg veri terminali, Finnet
ve Sirket’lerin web sitelerindeki halka agik finansal raporlarindan elde edilmistir. Carpan
analizi hesaplamasinda Sirket’in yilliklandirilmis net kar ve FAVOK degerleri dikkate
alinmistir.



Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpan sonuglari ile ¢arpan analizi 6zeti asagidaki tabloda

yer almaktadir.

(Milyon TL) Carpan Tablosu

F/K Carpan Analizi FIK Yiliklandirilmis | Ozkaynak

Tablosu Carpam Net Kar Degeri

Yurt i¢i benzer sirketler 6,07 289 1.757

Yurtdist benzer sirketler 6,51 289 1.884

. R iD/ Yilliklandirilmis . Net .

'131/ ;i‘zi"?;;lgsau"pa“ Diizeltilmis | iD/Diizeltilmis gle“‘e‘;tl Finansal Of)l;?i';?k
FAVOK FAVOK g Borg &

Yurtdis1 benzer sirketler 7,19 168 1.206 94 1.113

Birikim Varhk Degerlemesi Sonucu

Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemlerinin agirliklandirilmasi sonucunda hesaplanan

Ozsermaye degeri asagida gosterilmistir.

I—'|.esaplanan Agirhik Ozsermaye

TL Ozsermaye (%) Degeri
Degeri

Indirgenmis Nakit Akiglari 664.732.329| 70.00% 465.312.630
Yurt ici Benzer Sirketler (F/K Carpani ) 1.756.533.046 | 10.00% 175.653.305
Yurtdis1 Benzer Sirketler (F/K Carpani) 1.883.859.989 10.00% 188.385.999
Yurtdisi Benzer Sirketler ( FD/FAVOK Carpani ) 1.112.692.410 10.00% 111.269.241
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 940.621.175

Yapilan agirliklandirma ile Sirket’in halka arz oncesi hesaplanan 6zsermaye degeri 940,6
milyon TL’dir. Halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden belirlenen fiyata gore hesaplanan
iskonto orani asagida gosterilmistir.

Sonug (TL)
Nominal Sermaye Tutari 50.000.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 940.621.175
Halka Arz Oncesi Pay Bagina Deger 18,81 TL
Halka Arz iskontosu 24,50%
Halka Arz Pay Fiyati 14,20 TL

Sirket’in halka arz 6ncesi Ozsaynak Degeri iizerinden 1 TL nominal degerli pay basima diisen
deger % 24,50 halka arz iskontusuyla birlikte 14,20 TL olarak hesaplanmstir.




3. Tahmin ve Gerg¢eklesme Verileri

Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 yilina iliskin tahmini toplam satis gelirleri, toplam giderler ve
FAVOK ile 2022 yil1 fiili verileri asagidaki tabloda karsilastiriimistir.

Gelir-Gider Projeksiyonu ve Gergeklestirme

Halka Arz
(Milyon TL) Oncesi 2022 Y1l 2822 Y;('ls"““ Ge"(‘?)ek'esme
Sonu Tahmini ereeiiesen ram
Bireysel Tahsilat 219 202 92%
Ticari Tahsilat 45 35 78%
Hizmet Gelirleri ve Diger Gelirler 3 3 103%
Net Varlik Satis Kari/Zarar1 2 5 198%
Toplam Gelir 270 245 91%
Personel Giderleri 30 30 99%
Diger Faaliyet Giderleri 19 27 141%
BSMV 12 11 90%
Toplam Faaliyet Giderleri 62 68 110%
Tahsilat Giderleri 21 14 67%
Toplam Gider 83 82 98%
Diizeltilmis FAVOK 187 161 86%

Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 yilimin tahmini verileri ile 2022 yili fiilli verileri
karsilastirildiginda toplam gelirler %91, Diizeltilmis FAVOK %86 olarak gerceklesmistir ve
2022 yilsonu Diizeltilmis FAVOK tutar1 161 Milyon TL olmustur. Sirketin Toplam Giderleri
ise 82 Milyon TL olmus ve Fiyat Tespit Raporundaki tahminler ile benzerlik gostermistir.

TGA ve Yatirim Projeksiyonu Gergeklestirme

Ly ez 2022 Gerceklesme
Yatirim Projeksiyonu (Milyon TL) | Oncesi 2_0_22 e T Oram
Tahmini
Toplam Satin Alman TGA 570 644 113%
Toplam Yatirim Tutar1 123 149 121%

2022 yilinda tahmin edilenden %13 daha fazla TGA alimi ve %21 daha fazla yatirim tutar
gerceklesmistir.



4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen 2022 hedefleri ile 2022 fiili olarak gergeklesen
veriler karsilastirildiginda toplam gelirler %91 oraninda, Diizeltilmis FAVOK %86 oraninda,
Toplam Gider kalemi ise %98 oraninda gergeklesmistir.

Sirketin bireysel tahsilat gelirleri tahmin edilene gore %92 oraninda gergeklesmis olup; 99
milyon TL tutarinda anaparaya sahip TGA portfoyiiniin Aralik 2022°de temlik alinmasindan
kaynakl1 2022 yilinda tahsilat gergeklestirilememis ve tahsilat tahminin altinda kalmistir. Ticari
tahsilat gelirleri ise tahmin edilene gore %78 oraninda gergeklesmis olup; yapilan hukuki
islemlerden kaynakli olarak ticari tahsilatlarda donemsel kaymalar yasanmaktadir. Bu sebeple
ticari tahsilat tahminin altinda kalmis olup; beklenen tahsilatin gelecek donemlerde yapilmasi
beklenmektedir. Sirket’in hizmet gelirleri ve diger gelirleri ile net varlik satig kart sirasiyla
beklenenin %3 ve %98 iizerinde gergeklesmistir.

Sirket’in personel giderleri tahmin edilene gore %99 oraninda gergeklesmis olup; beklenen
diizeyde kalmistir. Diger faaliyet giderleri ise 6zellikle hukuki masraflardaki artistan kaynakl
olarak yiikselmis ve beklenin %41 iizerinde ger¢eklesmistir. Sirket’in net tahsilatlari tizerinden
odedigi BSMV (banka ve sigorta muameleleri vergisi) ise, gergeklesen tahsilatin beklenenin
altinda kalmasinin etkisiyle tahmin edilenin %10 altinda gerceklesmistir. Diger faaliyet
giderlerindeki ytliksek gerceklesme ile toplam faaliyet giderleri tahmin edilenin %10 iizerinde
gerceklesmistir. Tahsilat yapilan portfoyiin alim bedelinin maliyete yansitilan kismini ifade
eden tahsilat giderleri ise tanmin edilenin %23 altinda ger¢eklesmistir. Toplam giderler tahmin
edilenin giderin %981 oraninda gercgekleserek beklenen diizeyde kalmugtir.

Toplam gelirlerin tahmin edilenin %9 altinda gergeklesmesinin etkisiyle tahmin edilen
diizeltilmis FAVOK tutar1 tahminin %14 altinda kalmustir.
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