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1. Raporun Konusu

Sermaye Piyasasi 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 alman varsayimlarin  gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler igeren igsbu rapor Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve
Hesaplamalar

Sirket paylarmin halka arzina aracilik eden Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk
Yatirnm”) tarafindan 30.11.2022 tarihinde hazirlanan ve 05.12.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yaymlanan 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 basma degerin tespitinde, = UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve
Yéntemleri’nden Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit ve Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi
Akimlar1 yontemi kullanilmigtir.

a- Gelir Yaklasimi -indirgenmis Nakit Akimlar

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: 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
Akimmlar1 (INA) yonteminin varyasyonlari olan bu ydntemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goéziiyle degeri etkileyen ¢cok dnemli bir unsur
olmas1 ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler
mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve / veya
anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda Sirket’in 2022-2036 dénemi boyunca nakit
akislarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi kullanilarak bu degerler indirgenmistir.
Sirketin sahip oldugu portfoylerin birikimli etkisini daha dogru yansitacagi i¢in ve sektorde
kullanilan yontem ile benzerlik gostermesi agisindan 2022-2036 dénemine iliskin projeksiyon
yapilmistir devam eden degerin bulunmasi i¢in ise sinirsiz dmiirlii varliklar i¢in kullanilabilen
sabit biiylime yontemi kullanilmistir. Devam eden deger hesabinda sabit biiyiime oran1 olarak
%S5 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 biiyiime ile hesaplanan projeksiyon donemi sonrasi
devam eden deger toplamindan olugmaktadir.



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

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

b- Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklasimi
varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni 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 6l¢iide
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
karsilastirma 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 c¢arpanlar1 analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadigi durumlarda paylarin rayi¢ degerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve
buna bagl risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD / Diizeltilmis FAVOK) carpani sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayandigi ve Pazar katilimcilar (halka agik sirket yatirimcilari) tarafindan en
fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu ve bu yontemin dogruluguna ve
giivenirligine yiiksek seviyede itimat edildigi i¢in Pazar Yaklasimi kapsaminda kullanilmas1 en
uygun carpan oldugu diisiiniilmektedir. Fakat Diizeltilmis FAVOK hesab1 VYS’ler disinda
diger finansal kurumlarda cesitli nedenlerden otiirii faaliyet karimi dogru yansitmadigi igin
(6rnegin bankalar agirlikli olarak gelirlerini komisyon ve faiz gelirlerinden elde etmektedir,
FAVOK igerisinde faiz gelirleri olmadig1 i¢in Diizeltilmis FAVOK hesab1 bankalar i¢in anlamli
degildir) takip edilen bir finansal gosterge degildir. Yurt icinde Borsa Istanbul’da islem goren
tek bir VYS oldugu icin benzer sirketlerin Firma Degeri / Diizeltilmis FAVOK (FD /
Diizeltilmis FAVOK) carpani kullanilmamustir.

Varlik Yénetim Sirketlerine yatirnm yapan yatirrmeilar tarafindan FD / Diizeltilmis FAVOK
carpanindan sonra da yine yaygin olarak kullanilan Fiyat / Kazang (F/K) carpani, degerleme
kapsaminda hem yurt i¢i hem de yurt dis1 benzer sirketler i¢in esit agirliklandirilmistir. FD /
Diizeltilmis FAVOK carpanina da %10 agirlik verilmistir. FD / Diizeltilmis FAVOK orani
firma degerinin Diizeltilmis FAVOK rakamina oranlamasi neticesinde elde edilir. Sirket i¢in
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Diizeltilmis FAVOK hesaplamasinda, Net Kar’dan diisiilen donem igi 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 sektdrde
faaliyet gosteren halka acik diger sirketlerin FD/FAVOK oranlarmim medyan degerleri ile
carpilmast sonucunda firma degeri bulunmaktadir. Yurtdis1 benzer sirket carpaninda kullanmig
oldugumuz FD/FAVOK rasyosu islem goren benzer sirketlerin ilgili tarihteki Piyasa Degeri ve
ayni tarih itibariyla agiklanmis olan son finansal tablolarinda yer alan net borcun eklenmesiyle
hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla yilliklandirilmis FAVOK rakamina
bdliinmesi suretiyle hesaplanmistir.

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

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

Yurt i¢i 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
Yonetim, Faktoring ve Finansal Kiralama sirketleri ile Aract Kurumlar incelenmistir. Ilgili
sitketleri degerlendirirken finansal kurumlara yatirim yapan yatirimecilar tarafindan sikca
kullanilan Fiyat / Kazang (F / K) carpan1 kullanilmistir.

Yurt dist benzer sirket olarak ise varlik yonetim sektdrinde faaliyet gdsteren sirketler
kullanilmistir. Bu kapsamda hem FD / Diizeltilmis FAVOK ¢arpan1 hem de F / K ¢arpan
incelenmistir.

Benzer sirketlerin carpanlar1 agikladiklart en son finansal tablolar dikkate alinarak hesaplamaya
dahil edilmistir. Birikim VYS$’ 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 acik finansal raporlarindan elde edilmistir. Carpan
analizi hesaplamasinda Sirket’in yilliklandirilmis net kar ve FAVOK degerleri dikkate
alinmustir.

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 F/K Yiliklandirilmis | Ozkaynak
Tablosu Carpam Net Kar Degeri
Yurt i¢i benzer sirketler 6,07 289 1.757
Yurtdis1 benzer sirketler 6,51 289 1.884
ID/FAVOK Carpan _ID7- ) Yilliklandurilmug Sirket Net Ozkaynak
Analizi Tablos Diizeltilmis | ID/Diizeltilmis Degeri Finansal Deseri
" FAVOK FAVOK g Bor¢ g
Yurtdist benzer sirketler 7,19 168 1.206 94 1.113




Birikim Varlik Degerlemesi Sonucu

Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemlerinin agirliklandirilmast sonucunda hesaplanan

0zsermaye degeri asagida gosterilmistir.

I{esaplanan Agirhik Ozsermaye

TL Orsermayel (%) Degeri
Degeri

Indirgenmis Nakit Akislari 664.732.329 70.00% 465.312.630
Yurt i¢i Benzer Sirketler (F/K Carpani ) 1.756.533.046 10.00% 175.653.305
Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K Carpani) 1.883.859.989 10.00% 188.385.999
Yurtdis1 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 agagida gosterilmistir.

Sonuc¢ (TL)
Nominal Sermaye Tutar1 50.000.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 940.621.175
Halka Arz Oncesi Pay Basina 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 basina diisen

deger % 24,50 halka arz iskontusuyla birlikte 14,20 TL olarak hesaplanmistir.




3. Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri

Fiyat Tespit Raporu’nda 2023 yilina iliskin tahmini toplam satis gelirleri, toplam giderler ve
FAVOK ile 2023 2. Ceyrek déneminde fiili verileri asagidaki tabloda karsilastiriimastir.

Gelir-Gider Projeksiyonu ve Gerc¢eklestirme

_Halka Arz 2023 Yilsonu 2023 Yilsonu
Oncesi 2023 2023/6 e Tahmini
(Milyon TL) Y1l Sonu Gerceklesen Tahmini Gerc¢eklesme
Tahmini Oram (%)
Bireysel Tahsilat 338 158 317 94%
Ticari Tahsilat 69 23 47 68%
Hizmet Gelirleri ve Diger Gelirler 4 2 3 78%
Net Varlik Satis Kari/Zarari 3 6 9 284%
Toplam Gelir 414 189 375 91%
Personel Giderleri 60 27 60 101%
Diger Faaliyet Giderleri 35 31 62 174%
BSMV 19 8 17 91%
Toplam Faaliyet Giderleri 114 67 139 122%
Tahsilat Giderleri 36 12 25 68%
Toplam Gider 150 79 163 109%
Diizeltilmis FAVOK 264 | 109 | 212  80%

2023 yilmin ilk 6 aylik doneminde 181 Milyon TL tahsilat geliri, 8 Milyon TL tutarinda diger
gelirler olmak tizere 189 Milyon TL tutarinda toplam gelir elde edilmistir. Bunun yaninda ise
2023 yilinin ilk 6 aylik doneminde 79 milyon TL tutarinda gider gergeklestirmistir. Diizeltilmis
Favok 109 milyon TL olarak gerceklesmistir.

2023 yili ilk 6 aylik donem olusan gelir rakamlari ile olusturdugumuz yilsonu gergeklestirme
tahminlerimiz sonucunda yilsonu bireysel tahsilat geliri gerceklesme oranin %94, ticari tahsilat
geliri gergeklestirme oraninin %68 ve toplam gelir gergeklestirme oraninin %91 olacagini,
toplam giderler gercekleme oraninin ise %109 olacagmi gostermektedir. 2023 yilsonu
diizeltilmis FAVOK tutarmin yilsonu itibariyla halka arz 6ncesi tahminlerine gore %80
oraninda gerceklesecegi ongoriilmektedir.




TGA ve Yatirnm Projeksiyonu Gerg¢eklestirme

2023 Yilsonu
Yatirim Projeksiyonu (Milyon "Halkz'l Arz 2023/06 S a Tahmini
Oncesi 2023 Gerc¢eklesme
TL) . . Gerceklesen . Gerc¢eklesme
Tahmini Tahmini
Oram (%)
Toplam Satin Alman TGA 752 155 500-750 %66-%100
Toplam Yatirim Tutar1 162 49 175-263 %108-%162

Varlik Yonetimi Sektoriinde 2023 yil1 ilk 6 aylik donemde sektorde TGA satig hacmi 4,7 Milyar
TL olarak gerceklesmistir. 2023 yilinin tamaminda Birikim Varlik beklentisi sektorde 2023
yilimin tamaminda yapilacak alacak satiglarinin 8 milyar TL anapara seviyesinde olmasi ve
Birikim Varlik tarafindan satin alinan TGA hacminin 500-750 milyon TL arasinda olmasidir.
Bu tahminlere gore yilin tamami i¢in 2023 yilinda Satin Alinan TGA Hacminde Birikim Varlik
payimnin %6 ile %9 arasinda olmasi beklenmektedir.

4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Sirket’in satin alinan TGA hacmi ve toplam yatirim tutarinda artis hizinin yilin ilk yarisinda
beklenenden daha yavas gergeklesmesi nedeniyle Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen
2023 yilsonu tahminlerine gore bireysel tahsilat geliri %94 oraninda, ticari tahsilat geliri %68
oraninda, toplam gelirlerin %91 oraninda gerceklesecegi Ongoriilmektedir. Bunun yaninda
enflasyonda yasanan artis nedeniyle toplam giderlerin 2023 yilsonu tahmin edilenden %9 fazla
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Toplam gelirlerin halka arz 6ncesi 2023 yilsonu tahmininden %9 altinda gercekleseceginin,
toplam giderlerin ise halka arz 6ncesi 2023 yilsonu tahmininden %9 fazla gercekleseceginin
ongoriilmesiyle birlikte; diizeltilmis FAVOK tutarinin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
diizeltilmis FAVOK tutarmin %20 altinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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