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Kisaltmalar

AS. Anonim Sirket
S?g ?Oiaﬂ’ Amerikan Dolari, Amerika Birlésik Devletleri Dolan
Ar-Ge Arastirma, Gelistirme ve Tasarim

Avrupa Birligi

Avrupa kitasinda bulunan siyasi ve ekonomik
drglitlenme

Bagimsiz Denetim Raporu

KPMG tarafindan hazirlanan 1 Ocak - 30 Haziran
2021, 1 Ocak - 30 Haziran 2020 ve 1 Ocak - 31 Aralik
2020 hesap dénemlerine ait ve Deloitte tarafindan
hazirlanan 1 Ocak - 31 Aralik 2019 ve 1 Ocak - 31
Aralik 2018 hesap dénemlerine ait solo finansal
tablolar ve 6zel amach bagimsiz denetci raporlari

Bankacilik Kanunu

1 Kasim 2005 tarih ve 25983 (1. Mikerrer) sayih
Resmi Gazete'de yayimlanan 5411 sayili Bankacihk
Kanunu

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ya da

BDDK
Kurulu
Borsa Istanbul veya BIST Borsa Istanbul A.S.
BSMV Banka Sigorta ve Muamele Vergisi
CapitallQ S&P platformu veri tabani
. DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Deloitte o
Miisavirlik A.S.
EUR veya Avro Avrupa Birligi'nin resmi para birimi
FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
FK Esas faaliyet kan
Gelecek VYS veya Sirket Gelecek Varlik Yonetimi A.S.

Garanti Yatirnm

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

Grup veya Fiba Grubu

Fiba Holding A.S. ve Fina Holding A.S.'nin bagh
ortakliklar ve istiraklerinden olusan sirketler
toplulugu

GSYH

Gayrisafi Yurtici Hasila

ID, Isletme Degeri

Tamm UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar
madde 20.3.a.da verilen bir isletmedeki toplam
ozsermaye degerine borg ve borg benzeri
yukumlulikierin degerinin eklenmesi ile bulunan
degerden, bu yitkiimliilikleri karsilamak icin
bulundurulan tiim nakit veya nakit benzerlerinin
¢ikariimasi ile elde edilen degerdir

Kamuyu Aydinlatma Platformu

KPMG Bagimsiz Denetim Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu
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Son 12 ay

LT™M

Mn Milyon

Pw( Pw( Danigmaniik Hizmetleri A.S.
PwC tarafindan hazirlanan ve
www.strategyand.pwc.com/tr/tr/pdf/turkiye-tahsili-

Sektor Raporu gecikmis-alacaklar-tga-satis-pazari.pdf adresinde
yaymlanan Tarkiye Tahsili Gecikmig Alacaklar (TGA)
Satis Pazari raporu

TGA Tahsili Gecikmis Alacaklar

TL Tiirk Liras:

TMSE Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu

Eikon Thomson Reuters platformu veri tabani
Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Tiirkiye

ubs Sermaye Piyasalar: Birligi tarafindan yayimlanan

Uluslararasi Degerleme Standartlar: 2017

VYS veya Varlik Yonetim Sirketi

Bankacilik Kanunu ve VYS Yonetmeligi uyarinca
kurulan varlik yénetim sirketi

1 Kasim 2006 tarih 26333 sayili Resmi Gazete'de

VYS Yonetmeligi yayimlanan Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Yénetmeligin

YBBO Yullik Bilesik Biiylime Orani

YY Yari yil




Giris

Sermaye Piyasasi Kurul'unun VH-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyvatinin borsa fiyatindan farkh veya nominal
deferinden yiiksek olmast durumunda, séz konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satiga aracilik eden
yetkili kurulusga fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakhklarin, sermaye piyasast kurumlarinin ve
ihraggilarin, sermaye piyasasi mevzuat uyarinca yaptiracaklari  degerleme
faaliyetlerinde kullanilacak degerleme standartlarina iligkin esaslar1 diizenleyen
Sermaye Piyasasi Kurulumun H1-62.1 sayith Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi’'nin 3. Maddesinin 1. fikrasi uyarinca sermaye piyasasi
mevzuatl uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalarn Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlarina uyulmas: zorunludur.

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligimin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlar 2017 ¢ahsmasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili
karart ile uygun goraldgi duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Gelecek VY$'nin halka arz edilecek paylarinm
satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak Garanti
Yatirim tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017'ye uyumliu sekilde, Gelecek
VYS ile Garanti Yatirim arasinda 16.03.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz
Aracilik Yetki Sézlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibartyla edinilen bilgi ve veriler
cercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilarak
hazirlanmistir.




Isin Kapsam:

Fivat Tespit Raporunu hazirlavan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 {160) say1h Genis Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanhigi faaliyet izinlerinin her
ikisine de sahip bulunan Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Ayrt bir kurumsal finansman béliimine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim
danismanlh faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir arac
kurum olan, Garanti Yatirim Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 11/04/2019 tarih ve 217500
sayill kararinda istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin
degerleme hizmeti verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatinim degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve
profesyonelce gerceklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli
personel istihdam etmektedir. Gelecek VY$ ile 16 Mart 2021 tarihinde imzalanan “Halka
Arz Aracilik Yetki S6zlesmesi” disinda degerleme konusu Sirket ile 6nemli bir iliskisi veya
baglantisi bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporu hazirlayan ekip 8 yilin (izerinde kurumsal finansman tecritbesine
ve Sermaye Piyasasi Faalivetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 213301) sahibi Garanti
Yatirim Kurumsal Finansman Birim Midiiri Anil Can Ipekgi tarafindan yonetilmistir.

Ekip lideri deferlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gerceklestirmek icin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Onyargisiz bir degerieme
yapabilmesine sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve
miigterileri ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklart meslek kurallarin ve etik ilkeleri
belirleyen Turkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen etik
ilkelere uygun olarak hazirlanmistir. Bu kapsamda agagida siralanan ilkelere uyulmustur;

e Yapilan degerleme ¢alismasinda diirtist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bicimde yiiriitilmiistiir. Degerleme
kapsaminda kurulan iliskilerde ve gerceklestirilen ¢alismalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni
zedeleyici hareketlerden 6zenle kacimimistir.

* Degerleme c¢alismalart yiiratilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur.
Bagimsizlifa ve tarafsizhfa golge disirebilecek teklif veya faleplerde
bulunulmamistir ve bu yondeki teklif veya talepler kabul edilmemistir.

¢ Degerleme gérevinin planlanmas, yaritilip sonuglandirilmas: ve degerleme
raporunun hazirlanmast safthalarinda gerekli mesleki dzen ve titizlik
gosterilmistir,

® Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin
ve verimli sekilde kullamlmistir.

* Degerleme caligmasi yiritilirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol
agmayacak gsekilde meslek adabini dikkate almstir. Ticari amaglarla birlikte

toplumsal yarar ve fevieye saygi da gozetilmistir.




Misteri ve difer tiim kullanicilar:

Bu rapor Garanti Yatirim ve Gelecek VYS arasinda 16.03.2021 tarihinde imzalanmis olan
Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi kapsaminda hazirlanmistir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler ViI-128.1 sayili Pay Tebligi'nin hiikiimleri uyarinca
kamuya agiklanacaktir ancak bu raporun muhatabi Gelecek VYS olarak kalacaktir.

Degerlemesi vapilacak varlik;

Yapilan degerleme kapsaminda Gelecek VYS paylarinin tamamunin degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Lirast kullanitmugtir.

Degerlemenin amaci:

Bu rapor, halka arz edilecek Gelecek VYS paylarinin sati fiyatimin paylarin nominal
degerinden ytiksek olmasindan dolay:, séz konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak gorts bildirmek disinda hicbir
amaca hizmet etmemektedir.

Kullaniian deger esas;

Degerleme gérevinin kosullar ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri
dikkate alinmistir. Degerleme yaklasimlari olarak ise Pazar Yaklagim: ve Gelir Yaklagimi
dikkate ahnnugtir.

Degerleme tarihi:

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi de olan 6 Ekim 2021'dir.

Degerlemeyi gerceklestirenin iginin niteligi ve kapsami ile konuva iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme ¢aligmasi kapsaminda Garanti Yatinim tarafindan genel kabul gérmiis
denetim standardina gére tam kapsamli veya simirh bir denetim calismasi yapiimamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gecmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz
denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz
denetim firmasimin gorisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Tarafimizca Gelecek VYS ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapilmamistir. Dolayisiyla Garanti Yatirim, degerleme galismas kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca
degerlendirme yapihrken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi géz ard: edilmemelidir.

Garanti Yatirim degerleme ¢alismasindaki analizierine esas verilerinin dofru ve glivenilir
oldugunu, ézen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul
dlgtide degerlendirildiginde bariz sekilde ger¢ege aykin olduguna iliskin bir giipheye
ulagsmamstir; bununla birlikte Garanti Yatinm elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu taahhiit edememe




Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan
ve makul olduklart digtinilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin
benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi
gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin
ongorilen sekilde olusmamas: halinde Garanti Yatinm ve calisanlart hichir sekilde
sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kullandigy bilgilerin _nitelikleri ve
kaynalklar::

Raporda kullamilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladig bilgilere, Deloitte ve KPMG tarafindan TMS/TFRS kapsaminda
Bagimsiz Denetim Raporu, PwC tarafindan hazirlanan Sektér Raporu, Eikon, Capitall(
veri tabammna, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara
dayanmaktadir.

Garanti Yatirm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli ézenin gosterilmis oldugunu beyan
etmekie birlikte, tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklarinn ortaya ¢ikmasi
halinde Garanti Yatirim ve calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsavimlar ve/veya dzel varsavimlar:

Degerleme kapsaminda Pazar Yaklasimini temsilen Benzer sirketler Degerleme Carpan:
Yontemi, Gelir Yaklagimini temsilen ise Iindirgenmis Nakit Akimlart Yéntemi
kullanidmistir. Belirtilen yontemler 6zelinde yapilan varsaymmlar raporun ilerleyen
béliimlerinde verilmistir.

Raporda girketlerin ve varliklarin highir hukuki sorumluluk tagimadig varsayilmistir. Bu
kapsamda degerleme cahsmasi her tirlii ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi
yikimliliklerden bagimsiz ve timiiyle pazarlanabilir sahiplik paylar temel alinarak
gerceklestirilmistir,

Hazirlanan raporun tiiri:
Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Gelecek VYS paylarimin halka arzindan énce dijital
olarak KAP’da yayinlanacaktir.

Kullanim, dagitim veva vayimlanma kisitlamalars:

Isbu rapor muhatabt olan Gelecek VY35'nin dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlarmm kullamimi ile stirhdir. VII-128.1 sayili Pay Teblig
hiikiimleri geregince KAP'da yayinlanacak olan bu rapor Garanti Yatirim'in yazih izni
olmadan, kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uveun olarak vaptidiginin tevit
edilmesi:

isbu rapor kapsaminda yapiian degerleme ¢alismalari Gelecek VYS paylarinin halka arzi
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlar Konseyi tarafindan yaymnlanan
Uluslararast  Degerleme  Standartlan 2017'ye  (https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/66/Ek-UDS.pdf) mevzuatin izin verdigi 6lgiide uyumlu olarak
~ hazirlanmstir. L)

&4,




Halka Arz Gerekgesi

Halka arz ile sermaye artisi yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsailasma, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve kurumsal yénetim ilkelerinin daha glchi bir sekilde uygulanmas: ve
Sirket’in kurumsal kimligini giiclendirilmesi hedeflenmektedir. Sirket oOniimiizdeki
donemde sektérde giicli bilytime tahmininde bulunmaktadir ve huna paralel yeni
portféylere yatirim yapma imkaniarinin da artacaginl beklemektedir.

sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin tamamim portfoy yatirimlarinin finansmaninda
ve mevcut finansal borglarin faiz ve anapara édemelerinde kullanmay: planlamaktadir.
Boylece §irket, halka arzdan elde edecegi gelirin tamamini dolayh olarak portféy
yatirimlarmmin finansmaninda kullanarak faaliyetlerini biyiitmeyi ve karhihigini arttirmay:
hedeflemektedir.

sirket, makul bir ekonomik veya finansal gerekeceye dayanmak kosuluyla sermaye artiss
sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerinin %40-%80'ini mevcut finansal borglarinin
bir kisminin geri 6denmesi icin ve %20-%60'n: ise yeni portfoy yatirimlarinin finansmant

icin kullanmaya 6zen gésterecektir.

Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortaklik Yapisi

Ana hissedar) Fiba Holding olan Sirket'in dogrudan ve dolayl ortaklik yapilar asagida

verilmektedir.

seld! 1 Dogrudan Pay Sahiplidine Dskin Bilgi

Ortagin Ticaret Unvam/ Adi Soyad: Sermaye Payi (TL) Oy Hakka (%)
Fiba Holding A.S. 110.853.021 87,631
Ayse Can OZYEGIN OKTAY 7.821.740 6,183
Murat OZYEGIN 7.821.741 6,183
Fiba Faktoring A.S 2.006 0,002
Fiba Kapital Holding A.S. 1.492 0,001
TOPLAM 126.500.000 100,00
Kaynak: Sirket
Jeiil Z Dolayh Pay Sahipligine iliskin Bilps
Ortagin Ticaret Unvam/ Adi Sermaye Payi (TL) Oy Hakk: (%)
Soyady
Hisna M. OZYEGIN 110.847.708 87,63
Ayse Can OZYEGIN OKTAY 7.824.883 6,19
Murat OZYEGIN 7.822.000 6,18
Emine Dilek BELGER 5.407 0,00
Diger 1 0,00
TOPLAM 126.500.000 100,60

Kaynak: Sirket
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Faalivetier Hakkinda Genel Bilgiler

Gelecek VYS, BDDK'nin 15/11/2018 tarih ve 8092 sayili Karari ile 5411 sayih Bankaciik
Kanunu'nun 143 tincii maddesi, VYS Yonetmeligi ve diger uygulanabilir mevzuat uyarinca
lisansh bir Varhik Yénetim Sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Varhik Yonetim
Sirketleri, TMSF'nin, yurti¢i ve yurtdisinda yerlesik bankalarin, 6zel finans kurumlarinin,
diger mali kurumlarin ve kredi sigortas: veren sigorta sirketlerinin séz konusu
hizmetlerinden dogan alacaklan ile diger varliklarini satin alabilir, satabilirler. Gelecek
VYS, bagta bankalarin bireysel, kobi, ticari, kurumsal segmentlerindeki teminath ve
teminatsiz tiim kredi portfoyleri olmak iizere finansal kurulus alacaklarina yatirim yapan
ve tahsilat stireclerini yéneten bir Varlik Yonetim Sirketi’dir.

Varhk Yonetim Sektoriindeki is modeli iki asamadan olusmaktadir, ilk asama, kredi
portfdylerinin degerlemesinin, satin alimimn yapildig yatirim kism, ikinci asamast ise
satin alinan portfoéylerin ¢6ziimlenerek tahsilata/gelire déntistiirildiigii tahsilat yonetimi
kismudir.

TGA portfdyii satis stireci bir bankamn ya da finansal kurumun satisa konu kredileri
belirleyerek portfoyti olusturmastyla baslar. Satis1 yapan kurum, satiga gtkarmak istedigi
bireysel/kobi/ticari/kurumsal; teminatli/teminatsiz kredilerinden bir portféy olusturur.
V¥5'ler, satisa konu portféyin degerlemesini yapar, ihale icin bir fiyat belirler. Bu
degerleme islemleri, genellikle, teminati bulunmayan bireysel/kobi kredilerinden olusan,
yogun data iceren portfoylerde istatistiki ya da makine ogrenmesi algoritmalanyla
olusturulan finansal modellerle calistlirken, ticari-kurumsal yiksek tutarli ve/veya
teminatl dosyalar tek tek hem finansal hem hukuki agidan ayrintih olarak degerlendirilir.
Soz konusu degerleme yontemleri VYS'lerin bilgi birikimleri, tecriibeleri, veri zenginligi,
veri modellemelerindeki kabiliyetleri, yatirim stratejileri ve rekabetci yvaklagimlarina
gore degisiklik gosterebilmektedir.

Satn alinan portfoyiin gelir yaratan ¢6ziim asamas, devir/temlik islemlerinin
tamamlanmas ile baslar, Portfdylerden yapilan tahsilatlar sirkete 10 yiidan uzun sire
nakit akisi saglayabilmektedir. Gelecek VYS ilk 6zel banka portféytinii 29.01.2008
tarihinde devir almig, 2021 yili itibari ile de portfoyiin 14. yilinda séz konusu portfoylin
yonetimine ve tahsilatina devam etmektedir.

Gelecek VYS, toplam yatirim tutari, toplam satin alinan anapara biyiklGgid ve 2020 yilt
tahsilat tutar itibari ile sektériinde lider konumundadir. 30/06/2021 itibari ile 24 farkh
bankanin 166 portfdyinii ve 5 finansal kurumun 14 portfoyinii devir ve temlik almistir
ve bu portféyler icin toplam yatirim tutart 1,9 milyar TLdir. Bu portfoyler kapsaminda
sirket, 1,5 milyon miigterinin 3,0 milyon adet kredisini ve 17,4 milyar TL kredi anapara
bakiyesini devir almigtir. Tahsilat ile ¢bziimlenen borglar sonrasinda 30/06/2021 itibari
ile yénettigi TGA portfdyiiniin anaparasi 14,5 milyar TL, faiz dahil bakiyesi ise 58,2 milyar
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TL'dir. Mevcut portféylerden 30 Haziran 2021 tarihine kadar 4,2 milyar TL tahsilat
gergeklestirilmistir ve finansal tablolara yansidigr sekilde takip eden 10 yil icin tahsilat
beklentisi ise, aktifteki “krediler, net” degerinin yaklasik 2,7 kati olan 3,06 milyar TL'dir.

2021 Haziran sonu itibari ile yonettigi TGA portféyiiniin %52'si bireysel, %22'si kobi ve
%Z26's: ticari ve kurumsal nitelikli alacaklardan olusmaktadir. Kurulusundan bugiine her
donem aktif bir yatirimei olmas: itibari ile Gelecek VYS hem tarihge olarak 14 yillik uzun
bir dénemi kapsayan hem de guncel portféy alimlar nedeni ile son dénem portfoy
niteliklerini de yansitan, cok genig bir veri tabanina sahiptir. 24 farkh bankanin ve 5
finansal kurumun portféy datasim iceren veri tabani sayesinde, ézellikle teminatsiz
bireysel ve kobi nitelikli TGA portféy degerleme siireclerinde kullanilan ve gergekei
tahsilat projeksiyonlari yapmasini saglayan gelismis, makine Ogrenmesi ile desteklenen,
glvenilir istatistiki modellere sahiptir. Ek olarak, ticari ve karumsal nitelikii ve/veya
teminath portfiylerin degerlemesinde 6zel inceleme ekipleri dosyalari tek tek
inceleyerek ihale komitesine sunmakta ve komite her bir dosya icin ézel fiyatlama
yapmaktadir. Uzun yillarin getirdigi tecriibe ve bilgi birikimi ve portféy degerlemeye
yapilan yatirnimlar sayesinde gelistirdigi tim segmentlerin farkll nitelikli portfdylerini
degerleme yetkinligi, Gelecek VYS'nin 6nemli rekabet avantajlarindan bir tanesidir.
Portfoy degerleme calismasindaki projeksiyonlar ve fiyatlama Sirket'in mevcut
karhhiginda énemli bir etkendir.

Portfy degerleme ve yatirim fonksiyonuna ek olarak Gelecek VYS, ayni zamanda verimli,
teknolojiyi etkin kullanan ve sonug odakl bir sekilde tahsiiat stireclerini yonetmektedir.
Gelecek VY$'nin 2018, 2019, 2020 yilarindaki ve 2021 yilinin ilk alty aymdaki tahsilatlar
sirastyla, 370,4 milyon TL, 502,5 milyon TL, 550,7 milyon TL ve 314 milyon TL olarak
gerceklesmistir, Yatirm yapilan TGA portfoylerinin tahsilat siirecleri takip eden yillar
boyunca sirdirilmektedir. 2008 ylinda yatirim yapilan ilk ézel banka portféyi dahil
olmak lzere tiim portféylerin yonetim ve tahsilat siregleri devam etmektedir. Gelecek
VYS “kisileri borclarindan kurtarip yeniden finansal ozglrliklerine kavusturmak”
misyonuna uygun olarak, hem sirket'in hem de borglularin faydasina olacak sekilde,
tahsilat siireclerinde iletisim ve anlasmaya dayali “sulhen” ¢bzlim ydntemlerini
onceliklendirmektedir. Bu kapsamda, suthen tahsilat oran1 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
ve Haziran 2021 sonu itibariyla sirasi ile %76,9, %79,4, %80,1 ve %846 olarak
gerceklesmistir. Borglularla uzun solukly ve glivene dayali iletisimi yiiriitmek iizere
Gelecek VYS kadrosunda 30/06/2021 itibari ile 346 temsilci ¢alismaktadir. Teknolojik
altyapt ile de bu iletisim desteklenmektedir; sistem altyapisinda tiim gériisme, anlasma,
anlagmanin bozulmas:, tekrar anlagma, demeler, borclunun édeme glictine dair degisen
bilgiler takip edilmekte ve bor¢luya dzel teklif tiretiimesi amaci ile kullanilmaktadir.
sirket’in misteri iliskilerinin %96'sin1 tamamen i¢ kaynaklarla yénetmesi, tiim iletisim
ndartlarin  uygulanmasina verdii  6nemden
iki faydast bulunmaktadir Birincisi, Sirket'in
ni arttirmakta, hem borglular hem Gelecek VYS icin

adimlarinda  en  yiiksek st
kaynaklanmaktadir. Bu yaklagg
borglularinin 6deme “.._ sted
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daha maliyetli olan hukuki streglerinin kullanimini minimize etmektedir. Ikincisi,
Sirket'in bor¢lulariyla 6deme gliclerine uygun édeme planlar {izerinde anlagmasi,
Sirket'in uzun vadeli sirdirilebilir nakit akislarimi  giiclendirmektedir. Ayrica, ig
kaynaklarla yénetim sayesinde tahsilatlara iliskin tiim veriler veri tabanina
kaydededilmekte ve siirekli analiz edilerek takip eden dénemlerdeki tahsilat streglerinin
ve stratejilerinin geligtiriimesi icin de kullanilmaktadir.

Gelecek VYS alacaklart ile ilgili hukuki stirecleri 35 kadrolu avukati ve Turkiye ¢apinda
tlim icra dairelerinde hukuki islemleri yiiriiten 135’den fazla stzlesmeli hukuk biirosu ile
yonetmektedir. Sirket, hukuki siireglerin yonetimi i¢in kendi yazilim gelistirme ekipleri
ile Hukuk Takip Sistemi’ni (HTS) gelistirmistir. HTS, manuel ve algoritma tabanh otomatik
gorevlendirmelerin gerceklestirildigi, yapilan islemlerin sistemden cevrimici {online),
adim adim takip edilmesini saglayan ve tiim hukuk masraflarmin da yénetildigi bir bilgi
islem sistemidir. Bu sistem aracihgr ile hukuk birolarmm performans yoénetimi,
performans bazli is atamalar da yapilimaktadir. Dolayisiyla, hukuki islemlerin verimli ve
distik maliyetli bir sekilde yénetimi saglanmaktadir.

d

Sekil 3 Sepment Bag

2008 0,3 0,2 0,2 0,8
2009 0,7 0,2 0,3 1,2
2010 1,4 0,6 0,9 2,9
2011 16 0,8 1,0 3,4
2012 2,4 1,2 1,4 5,0
2013 2,6 1,3 1,6 5,5
2014 31 1,5 1,8 6,4
2015 4,0 1,6 2,1 7,8
2016 5,0 1,8 2,4 9,2
2017 6,2 2,2 2,8 11,2
2018 7.8 2,5 3,1 13,4
2019 9,3 3,3 4,3 16,8
2020 9,4 3,3 4,5 17,2
2021 {alt1 ay) 9,5 3,3 4,6 17,4

Kaynak: Sirket

Gegtigimiz 14 yil boyunca Gelecek VYS karhihgin arttirarak sektér liderligini koruma
stratejisine odaklanmistir. Portfdy degerleme ve ihale stireglerinde disiplinli fiyatlamaya
son derece dnem vermektedir, Tdam farkls portfoy tiplerine
(bireysel/kobi/ticari/kurumsal; teminatli/teminatsiz) yatirim yapmasi, Gelecek VYS'in
dogru zamanda ve dogru fi @ftan portfdy alabilmesine ve diizenli yatirim yapabilmesine

olanak / Tahgilat  yOnetim  sireglerinde  ise portféy tahsilat
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performanslarimn stirdirilebilir bir sekilde yiikseltilmesine odaklanan tahsilat arttirict
projeleri, operasyonel ve hukuki maliyetlerin sonuca yonelik yapimasini ve kontrol
altinda tutulmasini hedefleyen projeleri yiratmektedir. Bu kapsamda 2018, 2019, 2020
yil sonunda FAVOK tutar sirasiyla 230,8 milyon TL, 356,7 milyon TL, 371,2 milyon TL
olmaktayken, FAVOK marj ise sirasiyla %62,3, %69,3, %66,4 olmus ve ayni dénemde
tahsilat/kalan anapara tutari orant ise sirasiyla %3,0, %3,5, %3,9 olarak gergeklesmistir.
30 Haziran 2020 ve 30 Haziran 2021 tarihinde sona eren ara dénemde ise FAVOK tutan
strasiyla 151,4 milyon TL ve 199,5 milyon TL olmakla birlikte, FAVOK marji ise sirasiyla
%64,2 ve %63,1 olmus, ve yine ayni dénemde tahsilat/kalan anapara tutar orani ise
sirasiyla %3,2" ve %4,4" olarak gerceklesmistir. Sirket son t¢ yil icinde performans
lyllestirme ve operasyonel verimlilik artis saglayan birgok proje gergeklestirmistir. Bu
yapilan projelere ornek olarak tahsilat organizasyonunda uzmanlasma yapilarmin
gelistirilmesi ve uygulanmasi, global bir kampanya altyapisinin Sirket'in ihtiyaclarina
uyarlanmast ile milsteriye 6zel ve gok kanalli teklif ileten sistemlerin kullanima alinmast,
¢evrimici (online) otomatik gayrimenkul degerleme algoritmalarinin gelistirilmesi,
misteri bazh teklif ireten algoritmalarin makine ogrenmesi ile gliclendirilmesi, UYAP
sistemi ile online entegrasyon, hukuk biirolarmin islemlerinin hatasiz hale getirilmesiicin
denetim sistemlerinin kurulmasi verilebilir.

yilliklandisiimg
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Sirket'in Faalivetlerinin Gelisiminde Onem!i Olaviar

Fiba Grubu ve Lehman igbirligi, TMSF tarafindan diizenlenen 1 milyar ABD $
2005 biyiikitigindeki tahsili gecikmis alacak portféyil ihalesini kazandu.

sirket, Finans VYS unvaniyla kuruldu.

2007 Sirket unvam Girisim VYS olarak degistirildi.

2008 Girigim VYS ilk portféyiini ¢zel bir bankadan aldu.

2012 100.000 miisteri yiikiimliliiklerinden kurtanld:.

2013 Toplam ¢6ziimlenen miktar 1 milyar TL've ulast.

Gliven VYS kuruldu.

Toplam yatirim miktar: 1 milyar TL'ye ulast.

Hukuki Takip Sistemi (HTS) hayata gecirildi.

Girigim Varhk'm tiim haklari birlesme sonucu Giiven Varhk’a devredildi

2014

2015

2016 Mugteri sayist 1 milyona ulasti.

2017 Yonetilen anapara biyikligi 10 milyar TL'ye ulastu.

2018 Gelecek VYS kuruldu.”

2019 Given Varlik'in tiim haklari birlesme sonucu Gelecek VYS've devredildi.
2020 455.000'den fazla miisteri finansal dzgiirligiine kavustu.

2021 sirket Finansal Kurumlar Birligi'ne liye olmustur. _
"Sirket, Fiba Grubu biinyesinde faaliyet gostermekte olup, her ne kadar kurulusu 2018 yil olarak

gobziikse de deneyimleri ve tarihgesi yukarida agiklandigh tizere 2005 yihna kadar uzanmaktadir.

Sirket'in Faalivet Gosterdigi Sektorlerdeki/Pazariardaki Yeri

Varhk Yonetim Sekt6rii diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de gen¢ olarak
nitelendirilebilecek, 18 yilhk gegmise sahip bir sektérdir. BDDK lisansi ile faaliyet
gosteren VYS'ler, Bankacilik Kanunu ve VYS Yonetmeligi ile BDDK dizenleme ve
denetimine tabi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Fiba Holding sektore ilk yatirimin,
Lehman Brothers Inc. ile ortak kurdugu konsorsiyum 2005 yihinda TMSF tarafindan
diizenlenen tahsili gecikmis alacak ihalesini kazandifinda yapmistir. Daha sonra 2008
yiindan itibaren 6zel bankalarin tahsili gecikmis alacak portfdy satislart baslamis ve
Gelecek VYS ilk 6zel banka TGA portfoyt yatirmmin 2008 yilinda yapmistir. 2021 Eyliil ay1
itibari ile sektorde lisansh 19 Varlik Yonetim Sirketi bulunmaktadir.

Varlik Yonetim Sektori kurulusundan bugiine ¢ok ylksek bir ivme ile bilytimdstir. 2020
sonu itibari ile 5,3 milyar TL toplam yatirim tutari ile bankacihk sektorine kaynak
yaratmugtir. Bu yatirmm karsihiginda devir alinan portféy anapara biytikiugi ise 62,6
milyar TL've ulasmistir. Risk Merkezi raporlarina gore Haziran 2021 itibari ile
¢oziimlenen alacaklar sonrasinda 54,8 milyar TL yonetilmeye devam eden kalan anapara
tutar, yaklasik 1,9 milygh biz‘sei nitelikli musteri, yaklasik 247 bin ticari nitelikli
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misteri bulunmaktadirz, PwC Tiirkiye Sekt6r Raporuna gore ontimuzdeki 3 yil icinde 70
milyar TL'den fazla TGA portfoyi satisi tahmin edilmektedir.

Sektor, yakaladigi biiyiime ivmesini éniimiizdeki yillarda da korumasini destekleyen
gugli dinamiklere sahiptir. Bu dinamikler kisaca asagida ozetlenmistir;

1. Biyiyen bankacilik sektériimiin TGA hacmi hizla artmaktadir,

2014 yil sonu itibariyla 36,4 milyar TL olan TGA stogu takip eden 5 yil icinde 4,1
katina (150,8 milyar TL) ¢tkmustir. 2021 Haziran sonunda ise, pandemi nedeni ile
alinan 6nlemlerin etkisiyle, mevcut TGA stogu seviyesi 149,4 milyar TL
olmusturs. Bankacihik bilangosundaki 2. grup/yakin izlemedeki krediler ise yine
aym 5 yillik dénemde 6,1 katina, 52,0 milyar TL’den 319,2 milyar TL'ye ¢ikmstir.
2021 Haziran sonunda 2. Grup Kredilerdeki artis devam etmis ve toplam bakiye
417,0 milyar TL’ye ulasmistir. Bankalarin TGA portfoyt satislar1 2008 yihnda
baslamistir ve bugtine kadar 28 ayri banka satig islemi gergeklestirmistir. Kamu
bankalar sadece 2 kez satis gerceklestirmistir. Gelecek donemde kamu
bankalarinin TGA satigiarina baslamalari sektsriin biiylimesi agisindan énemli bir
firsat yaratabilir. Banka disi finansal kurumlar da dahil edildi§inde satig yapan
kurum sayist 38’e yiikselmektedir. TGA satisi, artik gerekli satig sistemlerinin ve
stireglerinin gelistirildigi, finansal ekosistemin entegre bir parcasi haline
gelmistir. Ayrica, yeni mevzuat kapsaminda yurt disi bankalardan ve finansal
kurumlardan TGA alimi miimkin hale gelmistir. Amerika ve Avrupa gibi daha
gelismis ve uzun tarihgesi olan varlik yénetim sektériine sahip pazarlar dikkate
ahndifinda TGA satis siireclerinin portféyiin daha erken gecikme dinemlerine
dogru genislemesi beklenebilir. Turkiye'de de “forward flow” adi verilen, erken
donem kredi alacaklarinin belli standartlaria olugtugu durumda VYS'nin almay:
garanti ettigi satis yontemi ile satilan portféyler olmustur. Gelecek VYS de bu
yontemle 2017 ve 2018 yillarinda alim yapmistir.

2. Regiile edilen bir sektor olmas, sektoriin isleyigine giiveni arttirmaktadir.

Bu giliven, sektériin sirdiriilebilirligini ve giiclii nakit akisini desteklemektedir.
Regiilasyon, beklenen yiiksek standartlan saglayan Varlik Yonetim Sirketleri icin
uygun bir yatinm ortami saglamaktadir. Temmuz 2021’de yayinlanan VYS
Yonetmeligi ile daha da yilkselen operasyonel, finansal ve kurumsal yOnetim
standartlari ayni zamanda yiksek bir giris bariyeri de olusturmaktadir. Gelecek
VY5 sektdriin en eski ve 6ncti kuruluslarindan biri olarak, reglilasyonlar ile uyumlu
bir sekilde ve yiksek standartlarla caligmaktadir. Yeni VYS Yénetmeligi uyarinca
VYS kurulusu icin gereken minimum Odenmis sermaye tutari 50 milyon TL'ye

3 Kaynale BDDK verileri (hitps:/ /wibw.bddlcor tr/BultenAylik,/)

2 Kaynak: Risk Merkezi verileri thup /:1;>riskmerkezi,org/ RMAdmin/), 36/06/2021
i 4 Kaynak: TBB Haziran ZO%’?K rupiam ar1 Raporu
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cikartilmis, Miilga VYS Yonetmeligi'ne gore, yonetim kurulu Gyeleri, genel midar
ve genel miidir yardimctlarinda aranan nitelikler yitkseltilmis, i¢ sistemlerin
kurulmasi ile ilgili daha ayrintili diizenlemeler yapilmistir. S6z edilen degigiklikler
sektére giris bariyerini ylkseltmektedir. Gelecek VYS mevcut operasyonel,
finansal ve kurumsal yénetim standartdart ve 126.500.000 TL d&denmis
sermayesiyle soz edilen degisikliklere hazir durumdadir. Bu standartlar aym
zamanda s6z konusu dizenlemelere uymakla yikimlii olan Varhk Yonetim
Sirketlerinin itibarm: ylkselten ve koruyan bir etkiye sahiptir.

. Finansal ekosistemin saglikl: calismas: icin 6nemli bir fonksiyonu yerine
getirmektedir,

Borglarini 6demekte zorlanan musterilere saglanan esnek, uzun vadeli, indirimli
yeniden yapilandirmalar, bankacilik sektorii bilangolart dahilinde yapildiginda
banka bilancolarimin %85'inden fazlasim olusturan saghkhi ve canli kredi
mugsterilerini ahlaki erozyona u@ratma riskine sahiptir. Ancak, ayni yeniden
yapilandirmalar, Varhik Yonetim Sirketleri bilan¢olarinda, hep benzer miigterilerin
oldugu sirket catist altinda yapildiginda, ahlaki erozyon riski minimize
edilmektedir.

. Ekonomik daralma donemleri sektérde yatirim firsatlarim arttirmakta olup
ekonomik toparianma ve biiyiime doénemleri ise sektdriin tahsilat
bityiimesini desteklemektedir.

Ekonomik daralma dénemlerinde TGA hacmi ve dolayisiyla, TGA arz1 artmaktadir.
Ekonomik toparlanma ve takip eden biiylime dénemleri ise tahsilat
performansinda artis yaratmaktadir. 2001 krizinde TGA rasyosu %30'a kadar
cikmis, takip eden yillarda tahsili gecikmis alacaklarin banka bilancolarindan
cikariimasimin gerekliligini ortaya ¢ikarmigtir. Bu dénemde yagsanan TGA artis,
Varlik Yonetim Sirketleri a¢tsindan ilk kurulus ve yatinm imkanlarim yaratmistir.
Hk satiglar, TMSF tarafindan, VY$'lere 2004 ve 2005 yillarinda gergeklegtirilmigtir,
2008 krizinde ise TGA stogu %35 artarken, etkileri 2009'da da devam etmigtir.
2009 yihnda TGA stogundaki artis orani %55’e ulagmis, bankacilik sistemi kredi
bitylime orani ise %6,9 mertebesinde kalmistir. Takip eden 2010-12 déneminde
TGA arzinin artmasi ile yatirim imkanlan artmus; kriz déneminde 1,1 Milyar TL
olan ortalama anapara satis seviyesi, takip eden 3 yilda %118 biyiiyerek yillik
ortalama 2,5 Milyar TL seviyesine ylkselmistir. Ekonomik toparlanma ile beraber
yine 2010-12 dénemindeki Gelecek Varhk tahsilatlart onceki déneme gore
9162,8, sektoriin toplam tahsilat: ise %168,1 oraninda artmistir.

A TGA artist, 2019'da da devam etmistir. Bu etkinin, 2020

2018 yilinda yasanary ' :
ve takip eden y lavda brzlanan TGA devirleri ile ¢oziimlenmesi finans sektéri
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dinamiklerine uygun olacakken, pandemide alinan ekonomik dnlemler ve BDDK
tarafindan getirilen kredi siniflandirilmasina iliskin borg erteleme tedbirleri ile bu
stireg ertelenmistir. Tiim bunlarin isiginda, pandemi sebebiyle TGA’larda beklenen
artig, koruyucu tedbirler sebebiyle heniiz yasanmamigtir. Diger yandan, Varlik
Yonetim Sirketlerinin yénettigi alacaklar, temerriit halindeki alacaklar olmasi
itibariyle, temerriit faizi ile degerlenmektedir. Yiiksek enflasyon ortaminda dahi,
temerrit faizinin seviyesi alacaklarda enflasyona karsi koruyucu bir etki
yaratmaktadir. Ornegin, TCMB kredi kart: icin temerriit faizi oranim Haziran
2021'de ayhik %2,28 (yillik %27,4) olarak belirlemistir, Haziran 2021 itibari ile son
12 ayhk dénem i¢in enflasyon %17,5'tir.

Sektoriin temel biytime dinamiklerine ek olarak 2021 Mart aymda aciklanan Reform
Paketi’'ndeki iki bashifin da meveut ve yeni olugacak TGA stofunun ¢éziimiine ek bir ivme
kazandirmasi beklenmektedir. Bu paket kapsamindaki iki baghk Varlik Yénetim Sektorii
icin ¢ok Gnemlidir: (i) Bankacilik Aktif Kalitesinin Arttrimas (ii) Varlik Yénetim
sirketlerinin Kapasitesinin Giiglendirilmesi. Yayinlanan Yeni Ekonomik Reform Paketi
takvimine gore 2021 yili icinde bu iki ana baglik altinda ahinmasi planlanan aksiyonlarin
tamamlanmasi ile finans sektériiniin alacak satislarinin daha da kolaylasarak artmas: ve
ayni zamanda sektére yabanci yatirimet ilgisinin artmas: beklenebilir. Dolayisiyla, Reform
Paketi'nde yer alan bu aksiyonlarin tamamlanmasi halinde, sektérin bilylime ivmesini
daha da arttirmas: beklenebilir.

Gelecek VYS'nin Sektordeki Lider Konumu ve Avantajlar

PwC Tirkiye Sektdr Raporuna gore Gelecek VYS, yaptigi toplam yatirimiar, yonettigi
toplam anapara biiyiikligii ve tahsilat gelirleriyle sektér lideridir.

Varhk Yonetimi Sirketleri 2020 yil sonuna kadar finansal sektdre 5,3 milyar TL ek kaynak
yaratmugtir. Ayn1 dénemde, finansal kuruluslar tarafindan V¥S'lere devredilen tahsili
gecikmis alacak toplam anapara tutan ise 62,6 milyar TL seviyesindedir. Raporda yer
alan, 2008-2020 dénemine iliskin pazar paylarina yonelik degerlendirmede Gelecek VYS;
toplam yatinm tutarinda %34,8, satin alinan toplam anapara biyiikligiinde ise %27,2
pazar payina sahiptir ve hem yatirimlarda hem de anapara biiytikligiinde sektérde lider
konumdadir.

2020 yilinda, pandemiye ragmen Sirket'in tahsilat gelirleri %10 artmigtir. 551 milyon TL
ile en yakin rakibinin 1,7 kati tahsilatla 2020 sektdr toplam tahsilatinin %34’ {inii
gerceklestirmigtir. 2021 yihnin ilk yarisinda ise 314 milyon TL tahsilat gerceklestirmis,
2020 yilimin ayn1 dénemine gore tahsilatini %35 arttirmistir. Kurulusundan 2021 Haziran
sonuna kadar toplam tahsilat1 4,2 milyar TL olmustur.

Tecriibe & Bilgi Birikimi

Varhk Yénetim, finans ve hukyk dallarindaki bilgi birikiminin ve tecriibenin cok glicli bir
y sekilde ¢ ice géctigi—birAs alamdir. Dolayisiyla, her iki is alam ve disiplinde de
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uzmanlagmis ekipler gerektirmektedir. Gelecek VYS, 14 yildir bu iki alanda ayni anda
uzmanlagan ekiplerine ve bu iki alani birlikte kapsayan teknolojilere yaptig: yatirimlarla
onemli bir rekabet avantaj saglamistir,

Varhk Yonetim Sektérindeki is modeli iki asamalr olarak degerlendirilebilir. Iiki, portfoy
degerleme, ikincisi de satin alinan portféylerin ¢éziim siirecleridir. Gegtigimiz 14 il
iceresinde 24 farkh bankadan 166 ihale ile devir alinan 1,6 milyon miisteriye ait 17,4
milyar TL anaparas! olan portfoy biyiklaga, her iki asamada da 6nemli rekabet avantaji
yaratmaktadir. izahname tarihi itibari ile 500.000’den fazla finansal ozglrhigine kavusan
migteri ve halihazirda uzlasma stireci devam eden yaklasik 1,0 milyon miigteri ile
etkilesimleri, Gelecek VYS'ye hir taraftan yeni portfoy degerlemelerinde daha dogru hesap
yapilabilmesi i¢in stirekli veri yaratirken, difer taraftan da iletisim ve ¢OzUm yaratma
kabiliyetlerini gelistirme imkan) saglamakta ve yeni tecriibeler kazandirmaktadir.

Yiiksek nitelikli insan kaynag: Gelecek VY$'nin en énemli basar faktorlerinden birisidir,
Sirket iist yénetimi ortalama 10 yil varhk yonetim sektorii, 12 yil Fiba Grubu ve 17 yil
finans sektéri tecriibesine sahiptir. 30 Haziran 2021 itibariyle %68'i lisans ve {istii, %24'{
6n lisans mezunu olmak iizere toplam 573 calisani vardir. Calisaniarm %67’si kadin;
%331 erkektir. Yéneticilerin ise %57’sini kadm ¢ahganlar olusturmaktadir. sirket, Fiba
Grubu'nun Toplumsal Cinsiyet Esitligi'ni destekleyen grup kiltirinin elcilerinden
biridir. Bireysel, kobi ve ticari tahsilat birimlerinde miisterilerle birebir temas halinde
olan 346 dosya temsilcisi ve dlke genelinde 135'den fazla sozlesmeli hukuk biirosuyla
¢aligan 35 sirket avukat: bulunmaktadir. sirket ayrica 26 kisilik yazihm gelistirme ve bilgi
teknolojileri ekibine sahiptir. Ek olarak, is modelinin yatirim agamasmnda veri bilimiyle
thale degerlemeleri yapan, ihale satin almasindan sonra tahsilat asamasinda da
performans: takip ederek gelistiren 172 kisilik Is Gelistirme & Veri Analitigi ekibi
bulunmaktadir.

Gelecek VYS$ teknolojiyi cok verimli kullanan bir sirket olmanin yani sira insan kaynagina
da yatiim yapmay ¢ok énemsemektedir. Tim tahsilat ekipleri ise ahm itibariyle her
deneyim seviyesinde ihtiyaglarina 6zel tasarianmis, ve uzmanhklarina yonelik ozel
iceriklerle hazirlanmis bir egitim ve gelisim yolculuguna dahil olur. Bu da yillar icinde
sirket'in temsilci basima tahsilat performansin; iyilestirmistir.

Fiyatlama algoritmasi ve kampanya altyapisi ile miisteriye 6zel ve cok kanalli teklif ileten
sistemlerin kullanima alinmas: sayesinde Sirket, her gecen giin daha fazla borgluyu
finansal 6zgirliigiine kavusturmaktadir.

Olcek Ekonomisi

Gelecek VYS toplam 1,6 milyon bor¢luya ait 3,0 milyon farkh kredi ve 2,6 milyon icra
dosyasini takip etmektediu varhk biytikligi, ortalamada ayhk 750.000’in fizerinde
¢agri ve yaklasik 4-milyon aktivite kaydi yaratmaktadir. Meveut musterilerimize ve
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portfdylerimize yenilerini katmamiz 6lcek  ekonomisinden faydalanmamizi  ve
karliigimiz arttirmaktadir, Yen; satin alinan portféylerdeki alacaklarin genellikle %20 ile
%60 arasinda degisen bir kism meveut mugterilerimizin alacaklaridir. By durum, hem
Gelecek VYS'nin degerlendirilen portféyin niteligini anlamasin kolaylastirarak bir
fiyatlama avantaj yaratmakta hem de miisteri bazinda alacak konsolidasyonu etkisi
yaratmaktadir. Misteri bazinda alacak konsolidasyonu ise, musterilerin tek bir taraf ile
daha biiyik bir problemi bir kerede ¢ozmesine imkan sagladigr icin 6deme niyetini
arttirmaktadir. Ek olarak, Gelecek VY$'nin personel, BT, haberlesme ve benzeri giderlerini
arttirmadan 6l¢ek ekonomisinin sagladigi verimlilik ile ayni maliyetle daha yiiksek
tahsilat yapmasim saglamaktadir. Sektére yeni giren sirketlerin ve belli bir bliyiiklijge
ulasamayan sirketlerin bu avantajlara sahip olmasi miimkiin degildir.

Uzlasmact Yaklasim

Migterilerle kurulan uzun soluklu, giivene dayanan ve uzlagmaci iletisim cok hassas bir
yonetim gerektirir. Sirketteki uzman temsilciler, bor¢lularin ekonomik yasam déngilerini
birlikte takip ederek mali durumlarinin lyilestigi dénemlerde butgelerine en uygun
6deme seceneffini sunmak ve uzlagsmak igin cahgsiriar. Temsilcilerin konularinda
uzmanlasmalan icin 6zel tasarlanmus, ulastikiar deneyim seviyesine ve uzmanhk
alanlarina gore degisiklik arz eden bir egitim ve gelisim yolculugu programi
uygulanmaktadir, Sirket'in uzlasmaci yaklasimi iki gostergeyle cok yakindan takip edilir.

1. Sulhen elde edilen gelirler: Sulhen yapilan anlasmalarda ek icra masraflar
olugsmaz. Icra dairesinde borcun kapatilmasina kiyasla daha diiglik harg 6denir.
Daha yiiksek indirim imkanlar olusur. Sulhen yapilan anlagmalarla elde edilen
gelirlerin pay1 2016 yilinda %76,5'den 2021 Haziran sonunda %84,6 seviyesine
yiikselmigtir.,

2. Odeme kolayhi saglanan uzun vadelj anlasmalarla saglanan gelirler: Borcunu tek
seferde kapatmaya mali gicl olmayan kisilerle uzun vadelj anlagmalar
yapabilmektedir. By anlasmalar kisilere 6deme kolaylig saglarken Sirket i¢in de
diizenli 6ngériilebilir nakit akis1 saglamaktadir. Yine ayni 2016-2021 1. yariyil
déneminde uzun vadeli anlasmalarla saglanan gelirlerin payi 2016 yilinda
%14’ten 2021 Haziran sonunda %23'e yikseltilmistir.

sirket, kurulusundan itibaren uzlagmaci yaklasim stratejisini devam ettirmistir. 2012’de
borcunu kapatan kisi sayist ik kez 100.000’ gecmis, senrasinda bu rakam 2018'de
350.000 ve 2020 sonunda 450.000 kisi tizerine cikmistir, Izahname tarihi itibari ile
500.000’in Gizerinde miisterinin borcu kapatilmistir.

Derin veri tabant ve teknolojik altyapis

Gelecek VYS bugiine kadar 0 494 farkh ihalede portfdy verisi degerleme imkany
it 166 tegésini kazanmigtir. Sirket, toplam 1,6 milyon borgluya ait
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3.0 milyon farkli kredi ve 2,6 milyon icra dosyasim takip etmektedir. Bu varlik biyuklaga,
ortalamada aylik 750.000'in tizerinde ¢agri ve toplamda 4 milyonun lizerinde aktivite
kaydi yaratmaktadir. Bu veriler, Sirket'in kendi gelistirdigi musteri iligkileri yonetimi
(COLAR) programiyla takip edilmektedir.

Genis veri taban ilk asamada ihale 8ncesi portfdy degerlemelerine, ihale kazamldiktan
sonra da operasyonel verimlili§i arttirmaya yénelik performans takibine ve berglu
Gzelinde tekil fiyatlama olusturulmasina cok énemli katki saglamaktadir.

Sirket'in yazihmin: kendi gelistirdigi diger bir program da Hukuk Takip Sistemi (HTS)'dir.
HTS yardimiyla tilke genelindeki 135'in lizerinde sozlesmeli hukuk biirosu sistemsel
akislarla otomatik ve cevrimici (online} olarak gorevlendirilip, gerektiginde tekil is
atamalar1 gevrimici yapilarak 2,6 milyon icra dosyasi 35 sirket avukatiyla takip
edilebilmektedir. Tiim biirolar yurittikleri hukuki islemleri es zamanlh ve cevrimici
(online) olarak HTS tizerinden raporlayp takip etmektedir.

Ek olarak, mevzuat geregi Risk Merkezi'ne gunliik raporlama zorunlulugu bulunmakta
olup, s6z konusu zorunluk guclii teknolojik altyap) gerektirmektedir. BDDK’ya ek olarak
Risk Merkezi de kendisinin yUrlttGgt glnlik risk paylasim islemlerinin kontroli ve
dogrulugunu saglamak icin diger banka disi mali kurumlar gibi Varhk Yénetim
Sirketlerine yilda 1 kere olduk¢a kapsamhi bilgi sistemleri denetimi zoruniulugu
getirmistir. Gelecek VYS tiim bu bildirim ve denetim strelerine yanelik gerekli altyapiya
sahiptir,

Migsteri ve hukuk yénetiminde kullanilan teknolojik altyapr ancak uzun vadeli
yatinimlarla egitimli ve tecriibeli cahisanlarla saglanabilmektedir. Gelecek VYSnin bu
alanlara y6nelik yatirimlari Sirket’e 6nemli bir rekabet avantaji kazandirmaktadir.

Sirket; gliclii altyapisi ve degisime hizli adapte olabilen ¢cevik insan kaynag ile pandemi
doneminin baginda, 18 Mart 2020 tarihinde, tiim birim ve ¢ahsanlariyla %100 uzaktan
calismaya sorunsuz bir sekilde gecis yapmistir. Degisime uyum saglayabilen insan
kaynag ve giiclii teknolojik altyapisi Sirket’in en nemli bagari faktérlerindendir.

Olasi afetlere kars: Sirket'in tiim verileri 2 farkly ilde yedeklenmektedir,
Diistik maliyetli finansmana erisimi

Her y1l satilan portfoylere yatirim yapilabilmesi i¢in giiclti bir sermayenin yani sira diisiik
maliyetli ve yeterli finansmana da erisim saglanmasi gerekmektedir, 2015-2019
déneminde, 5 yil icinde, Gelecek VYS yillik ortalama 142,7 milyon TL yatirim yapmisgtir.
Bu anlamda, minimum 6denmis sermaye gerekliliginin bir Varlik Yonetim Sirketi’nin
saglikh yatirimlarla biyiimesi icin yetersiz olacagi, mutlaka glcli ve diigitk maliyetli
finansman kaynakiarina erigim saglanmasi gerektigi agiktr.
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Gelecek VYS, sektérdeki banka ve tahvil bor¢lanma maliyetleri karsilastirildiginda en
disik faiz maliyetine sahip Sirket olarak rakiplerinden ayrismaktadir. Gelecek VYS; 2018,
2019 ve 2020 yillarinda en yakin rakibine kiyasla sirasiyla %0,7; %5,4; %4.,9 daha diisiik
faiz oranlariyla finansman saglayabilmistir. Hesaplama, sirketlerin faiz giderlerinin
dénem sonu, dénem ortas! ve dénem basi banka ve tahvil borglanmalarinin ortalamast

alimarak yapilmistir.,

Sekif 4 Varlilt Yonetim Sirketderinin Borglannis Maliyvetlers

ne o Radin 2

e

= £ 55 5
- £ z i
& £ & E4
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it et

FEoriigh i i el Btriid

*Kaynak: VYSlerin bagimsiz denetim raporiar (https://www.bddkorg.tr/BdrUyg/] ife Pw(
Tiirkiye Sektér Raporu

PwC Tiirkiye Sektér Raporunda sektérdeki rekabete y6nelik asagidaki degerlendirmelere
ve tespitlere yer verilmistir:
“VY§ Sektorii Rekabet Ortanu

Genel TGA satis pazar hacmi dagilimi ve gelisimi

i

Sekil 5 Tiirkive Varkik Yonetim Sirketlert Genef Bil

Geleceks { 14 Fiba Group

I_

5 Yalz birincil piyasa. Ahcilart kam yd psklanmayan TG4 satis isfemierini Icermemektedir. Birden fazia ahcya satig yapilan ve her

bir aliciya satig miktarimin agikea belirtilmedig islemlerde alicilor arasinda GAR payimn egit oldugu kabul edilmistir

&6 Mevcut isimlerle gosterilen-bu oyugcular, plvasada daha dnce farkh isirmlerie Joaliyet géstermisierdir,
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%4.8 ;j 89,0 2232
I

Arsan Dokuma

Ozel sahisiar

Ozel sohislar

Ozel sakuslar

Ozel sahuslar

2020 itibariyie piyasada faal on sekiz variik Yonetim sirketi bulunmaktadir (bkz. Gérsel 13),
2008 yihndan bu yana pivasada faal olan ve énemlii bir biyiikliige ulasmis olan énci
firmalar Gelecek ve Diinya, kiimilatif OAB (6denmemis Anapara bakiyesi) payi ve toplam
aktif biiyikligi bakiminddn biiyitk paya sahip sirketlerdir, Aktif biiyiikligii bakimindan
onct firmalary, Birikim, Sfimer ve Istanbul takip etmektedir.
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Operasyonel miikemmeliyet, IT/teknik altyapt ve finansman yetkinlikleri, rekobet
ortaminda varhk yénetim sirketleri arasinda ayirt edici faktorlerden bazilaridir. Bu
yetkinlikleri gelismis sirketler, pivasadaki rakiplerine tstiiniilk saglayabilmektedirler,
Ayrica, biylik portfoy hacmi ve Gigek ekonomisi de varitk Yénetim  sirketlerinin
operasyoniarini daha etkin yénetmesini saglayarak rekabet giiclerini artirmaktadir.”
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Sirket'in Finansal Bilgileri

sirket'in KPMG ve DRT tarafindan TMS

gecirilmis mali tablolarina gore haziri

/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden
anan gelir tablosu agagida verilmektedir.

Sekit & Gelir Tablosy

Gelir Tablosu (Bin TL) . 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.066.2020 .30.06.20621 -
Faiz Gelirleri 387.628 630.541 508.138 183.637 325.845
Faiz Giderler 103.643 143.266, 97.197 59,484 39.623
Net Faiz Geliri/Gideri 283.985 487.275 410.941 124,152 286,222
Net Ucret ve Komisyon

Gelirleri/Giderleri (35.581) {30.663) {37.530) (13.979) (28.31_9}_
Ticari Kar/Zarar {14.641) 15.706 26.501 17.029 27.665
Diger Faaliyet Gelirleri 5.289 9.541 9.742 2,943 3.682
Faalivet Briit Kan 235.052 481.859 409.654 130.137 289.250
Beldenen Zarar

Karsihklari Giderleri {112.380) (215.434) (167.728) (38.001) (62.493)
Diger Karsilik Giderlers {302} {400} (12.676) - -
Persanel Giderleri (54.429) {69.229) (77.860) (38.743) {45961}
Difer Faaliyet Giderleri (58.649)} {64.608) (81.258) (33.200 {46.652)
Net Faalivet

Kar1/Zarar: 13.292 132.188 130.134 20.193 134.144
Siirdiirilen Faaliyetler

Vergi Karsihg (2.952) (27.317} {27.858) {4131} (38.503)
Dénem Net Kari/Zarar 16.340 104.871 102.276 16.062 95.241]

Kaynak Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Tahsilat Gelirleri: Sirket'in gelirleri

tahsilattan kaynaklanmaktadr. Yapilan
“Maliyeti asan kismy”

seklinde muhasebelestiriimektedir.

Eaiz Gelirleri; Faiz gelirleri, kredilerden alinan faig]
kismi ve alacaklarin pozitif degerleme farklar ile dige

Sirket, satin aldifi kredi portfo
alimi sirasinda  belirlenen ¢
hesaplamakta ve kayitlarina

projeksiyonlarinin net bugiinkii degerl
farklar “Kredilerden alinan faizler” kal
tahsilat projeksiyon

olmak iizere iki kismi vardr.,
kaydedilirken maliyete isabet eden kism bilangodaki

sahip oldugu portfoylerden yapmig oldugu
tahsilatin “Maliyete isabet eden kism1” ve
Maliyeti agan kismi faiz gelirlerine
kredi ve alacaklar hesabindan azahs

er, yapilan tahsilatin maliyeti asan

ahsilat projeksiyonlarinin  net by
almaktadir. Kredi

r faiz gelirlerinden olugmaktadir,

ylerinin degerlemelerinj tahsili gecikmis alacaklarin ilk
gunkl degerlerini
portfdylerinin hesaplanan tahsilat

eri ile kayith defter degerleri arasindaki pozitif

emi altinda gelir olarak kaydedil
anan etkin faiz oran dikkate ahnarak
edilmis maliyetleri arasindaki negatif

lar1 ik alim esnasinda hesapl

iskonto edilmektedir, Net bugiinkii degeri ile itfa

farklar icin beklenen zafar
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Faiz Giderleri: Sirket'in kullanmig oldugu banka kredileri ve ihra¢ etmis oldugu menkul
kiymetler i¢in 6dedigi faizler bu kalemde gosterilmektedir.

Net Ucret ve Komisyonlar: Net ticret ve komisyonlar, $irket'in hasilat paylagiml islemler

ve diger komisyon islemierinden elde etmig oldugu gelir ile hukuk biirolarina, bankalara
6denen ve diger islemlerden kaynaklanan komisyon giderlerinin toplamindan
kaynaklanmaktadir. Komisyon giderleri, komisyon gelirlerinden yiksek oldugu i¢in (-)
bakiye vermektedir.

Ticari Kar/Zarar: Ticari kar zarar, kur fark: gelir giderleri ve tiirev islem gelir
giderlerinden olusmaktadir.

Biger Faalivet Gelirleri: Diger faaliyet gelirleri alacaklardan dolay edinilen ve Sirket'in
aktifinde yer alan gayrimenkullerin satig gelirleri ile diger gelirlerden kaynaklanmaktadur.

Beklenen Zarar Karsihiklar Gideri: sirket’in itfa edilmis maliyetinde gésterilen kredi

ve alacaklari satin alinan sorunlu ve zafiyete uramis alacaklardan olusmakta olup, satin
alimdan sonra olusan deger diistkligi zarari tutari, gelecekteki tahmini nakit akislarinin
ilk alimda belirlenene gore diizeltilmis etkin faiz orani iizerinden iskonto edilerek
hesaplanan bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak 6l¢iliir ve hesaplanan
tahmini tahsil edilebilir tutarin defter degerinden diisiik olmasi durumunda deger
digtiklig icin karsiik ayrlir ve ayrilan karsilik “Krediler” altinda yer alan “Beklenen
Zarar Kargihiklart” hesabinda deger diigtkligi olarak kaydedilir, Beklenen zarar
karsiliklar1 gideri kalemini kredi faiz gelirleri ile birlikte degerlendirmek gerekir, Faiz
gelirlerinde de agiklandigs Gzere sirket hesaplanan tahmini tahsil edilebilir tutarin defter
degerinden yiiksek olmast durumunda aradaki fark faiz geliri olarak kaydeder,

Diger Karsilik Gideri: Diger karsiik gideri, kredi ve alacaklar deger diislis karsihg
digindaki kargilik islemlerinin giderlestirildigi gelir tablosu kalemidir.

Personel Giderleri; Sirket calisanlarina 6denen, maas, iicret, ikramiye, prim, yemek,
kidem ve izin kargilik ve egitim giderleri personel giderlerinde gosterilmektedir.

Diger Faaliyet Giderleri: Sirket'in, karsilik, komisyon, faiz, personel gideri disinda kalan
operasyonel giderleri, gelir tablosunda diger faaliyet giderleri kaleminde gosterilir.

Diizeltilmis FVOK ve Diizeltilmis FAVOK: Sirket yonetimi, Sirket performanslarinin
degerlendirilmesinde Diizeltilmis FVOK ve Dizeltilmis FAVOK'(t kullanmaktadir,
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Sehit 7 Ditzeltilmis FVOK ve FAVOK tHesaplamas:

Dinem net
kari/zarar 10.340 104.871 102.276| 16.062 95,241
Siirdiiriilen
faalivetler vergi
lkarsiig 2,952 27.317 27.858 4,131 38.903
Diger karsihk

iderlert - 400, 218 - -
Kiralama faiz

iderieri - 498 569 377 893
Temettit gelirleri - - - - -
Vergi inceleme
karsilik gider - - 12.458 - -
KKDF Vergi Cezas - - 1.630 - -
Idari para cezas: . 4.534 490) - -
Bankalardan alinan
faizler {3.726) (13313 {881} {336) (562}
Kullamilan

redilere verilen
faizler 87.852 135.175 96.628] 59.107| 34.626

Thrag edilen menkul
laymetlere verilen

faizler 15.791 7.593 - . 4.10
icari
kar/zarar[net} 14.641 (15.706}) {26.501) {17.020) {27.665)

abanci para
alacaklarin

deferlemesi 57.381 25.467) 36.281 18.874 28.840
Diizeltilmis FVOK 185.231 288.818 251.026) 81.195 174.380

Dénem icindeki

tahsilat 370.373 502481 550.651 232,607 313,977
Kredilerden alinan

faizler (383.802) (629.210) (507.257) {183.301) {325.283)
Beklenen zarar

karsiliklar giderleri 112.682 215434 107.72¢6 38.001 62.493

Yabanci para
alacaklarin

degerlemesi {57.381) (25.467) {36.281}) (18.874) £28.840)
Maddi duran varlk

amortisman giderleri 2.083 8,918 11921 5578 6.140
Maddi olmayan

duran varhik

amortisman giderler] 1.337 2.316 3.172 1.488 1.935

Elden ¢ikarlacak

kiymetler _ (’M\}

amortisman giderler] 2} 303

331 2744 43 -
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Kiralanan
ayrimenkul ve
tagitlar icin 6denen

iira tutar - (6.966) (10.005) {5.321) [5.265)
Biizeltilmiy FAVOK 230.826 356.655 371.227 151.416 199,537
Toplam Gelirler 370.778 514,550 559,075 235.782 316.388
Toplam tahsilat

elirlert 370.373 502,481 550.651 232,607 313.977)
Alnan ticret ve
komisyonlar 51 3.173 310, 268 6
Elden ¢ikarlacak
gayrimenkuliere
Hiskin sang geliri 4,112 5.238; 5.156 2.226 1.684]
Aktiflerin satisindan
dogan zararlar {4.935) (645) {1.628) {36) {1.277}
Diger faalivet geliri 1.177 4,303 4.586 717 1.998;
DHizeltilmis FAVOK
Marj 62,3% 69,3% 66,4% 64,2% 63,1%

Sekil 8 Gelir ve FAVOR Geligimi fiem TLY

2018 2419 2020 2020YY 2021 ¥y
# Toplam Gelirler (mn TL) # Dlzeltilmis FAVOK (mn T L}

Kaynak: Sirket, Bagimstz Denetim Raporu

Sirket 2019 yilinda 2015 yma ait bir isleme yonelik olarak yapilan vergi incelemesi
nedeniyle 4,5 milyon TL damga vergisi ve cezasi odemistir. Bu 6deme ilgili bulundugu
dénemde yapilsaydi 2019 yih net dénem kart 1094 milyon TL olacaktr.

Sirket 2020 yilinda 2015-2018 yillarina ait vergi incelemeleri nedeniyle bu dénemle ilgili
olarak 12,4 milyon TL BSMV ve 1,6 milyon TL KKDF igin karsihk ayirmustir. Bu iki kalem
ilgili bulunduklan dénemgde ay (sayd1 2020 yili net dénem kari 116,3 milyon TL olacakt.
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sirket'in diizeltilmis FAVOK marji 2018 yilinda %62,5 iken 2019 yilinda
Diizeltilmis FAVOK marjinin artigy, giderlerdeki artisin tahsil
olmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in diizeltilmis FAVOK

%66,4 olmustur. Diizeltilmis FAVOK marjinin diistisii, 9,4 milyon TL ek
artistan daha yiiksek

iken 2020 yilinda
BSMV artisi olmak iizere giderlerdeki artisin tahsilatlardaki

olmasmdan kaynaklanmaktadir,

Sirket'in diizeltilmig FAVOK marji 2020 yihimin ilk alt ayinda
alti ayinda %63,1 olmustur.

%69,3 olmustur.

at artigindan daha duosiik

donemine gére %32 oraninda artmistir.  Artisin temel sebebi
performansindaki dolayisiyla, gelirlerindeki yiikseligtir. FAVOK marjt onceki déneme
gore yaklasik ayni seviyede korunmustur.

marji 2019 yilinda %69,3

%64,2 iken 2021 yilinin ilk
2021 yihnmn ilk 6 ayinda FAVOK 6nceki senenin aym

sirketin tahsilat

Sekil ¢ Bilango

Finans urum = el : i
Tablosu(BinTiy | 31122018 § @ 31122019 | 31122020 | 30062021
Finansal Varhldar
(Net} 112.304] 13419 26.309 9.456
Bankalar 113.619) 13.557 26,457 9.550
Bekienen Zarar
Karsilikiar: () (1.385) (138) (148) (94)
Tiirev Finansal
Varhiklar 70 | -
krediler (Net) 1.034.375 1,165,404, 1.069.856 1.089.015
Krediler 1.540.315 1.6888.719 1.763.149 1.845.094]
Belklenen Zarar
Karsihklar: [-) (505.940) (723.315) (693.293) (756.079)
Satls Amach Elde
Tutulan ve
Durdurulan
Faaliyetlere lliskin
Duran Varliklar 26.607 52271 71.303 78.155
Ortaklik Yatirimlan 1.269 1.269 1.269 -
Maddi Duran Varlidar 4504 20.090 12.556; 14.883
Maddi Olmayan Duran
Varhklar 4,499 4.497 6,117 6,547
Diger Aktifler 12.047 9.051 9,720 24.589
[Aktif Toplam: 1,195.605 1.266.601 1,197,125 1.222.640
iAlinan Krediler 646,461 765.145 583.171 456.486
fhrag Edilen Menku
Kiymetler 164,119 - - 47.643
Tiirev Finansal
Yikiimlilikler 34.817 281 | -
Kiralama
Islemnlerinden
Yikiimiilikler . 8.287 1.058 4.148
/N 6159 8.310 22.118 16.251

Karsiliklar
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Cari Vergi Borcu 3.004 4.576 10.064 21.565
Ertefenmis Vergi

Boreu 50.845 78.310 102.329 119.258
Diger Yikimlilikler 16.190 16.14%9 17.384 19.440
Ozkaynaklar 280.01¢ 384.943 461.001 537.849
Odenmis Sermaye 126,500 126500 126.500 126,500
Sermaye Yedekleri 5.213 13.419 10.577] 10.789,
[Kar Yedekleri 15.393 15.393 93.888 76.200)
Gecmnis Yillar Kan 118.564 127.760 127.760 229119
Donem Kar: 10.340 104.871 102,276 95.241
Pasif Toplani 1.195.605 1.266.001 1.197.125 1.222.640

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Degerieme

Degerleme Yontemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmast kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yaklasimmin tamami dikkate alinmistir.

Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi,
bir alicmin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yakiagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden
uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim
yipranma paylarinin diistiimesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1'de de belirtildigi izere isletmelerin
ve isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in, pazar
yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak kargilagtirmalarinin  pratik ve
glivenilir oldugunun disiintlmesi, kurulug déneminde olmamasi, toplama yénteminin
uygulanabilecegi bir yatirim ortakligh veya holding sirketi olmamasi ve faaliyetlerinin
stirekliligi olduguna disinildigd icin maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate
alinmis fakat kullanilmamistir.

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin
¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemler fillen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olan bu
yontemler UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 60.1'de de belirtildigi (izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadr.

30




UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varlifin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir
unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar) ve zamaniamasina iliskin makul
tahminler mevcut olmast durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu vakiagima
onemli ve/veya anlamli agirhik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Sirket BDDK'nin diizenleyici otorite olarak yer aldig varlik yonetim sektériinde faaliyet
gostermektedir. Her bir sirketin denetim yukimliligi ve bunlart dizenli arahklarla
BDDK’yaraporlama yikamlilagi bulunmaktadir. sirket gelirlerinin énemli bir béliiming
satin almig olduklari portféylerden elde edilen tahsilatlardan elde etmektedir. Varhk
yOnetim sirketleri, portféy satin alim fiyatini belirlerken, genellikle 10 yillik tahsilat
projeksiyonlarini ve hedefledikleri I¢ verim oramim (IRR) dikkate ahrlar. Tahsilat
projeksiyonlan sirketlerin geemis donemdeki portfiylerden elde ettikleri deneyimlere,
makroekonomik beklentilerine, tahsilat maliyetlerine, fonlama maliyetlerine ve satisa
konu portféyiin dzelliklerine baglidir. [lgili portfoyler satin alindiktan sonra, satin alim
fiyatina ve tahsilat projeksiyonlarina gore belirlenen i¢ verim orani (IRR) portfoye iligskin
tahsilatlar tamamlanana kadar finansal tablolara iliskin hesaplamalarda sabit
tutulmaktadir. Bu oramin sabit tutuldugu bagimsiz denetim sirketlerince denetime
tabidir.

Bu kapsamda, Sirket'in gelecekte elde edecegi gelirin miktar: ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler meveuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatirimcinin
goziinde degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina
uygun oldugu disiiniilerek, Gelir Yaklagimi degerleme kapsaminda kullamlmistir,

Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yéntemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasim
varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aymi veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilastinimas suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.
UDS 105'in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna
onemli dlciide benzerlik tagtyan varliklarin aktif olarak islem gormesinden dolay:
uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar
madde 50.1'de de belirtildigi tizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde
siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken gitvenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimctlar tarafindan stk¢a kullanilan
bir yaklasim olmasi ve Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada
islem géreceginden dolaylr deferlemenin amacina uygun oldugu dustnildigi icin
degerleme kapsaminda kullanilmigtir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket'in benzeri
olan borsada islem goren nitelikteki emsallerine iliskin gtivenilir bilgilerden istifade
edilebilecegi dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir,

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri madde 10.3 uyarinca bir varhga iliskin
degerleme yaklasimlarinin ve yoimsgmlerinin se¢iminde amag belirli durumlara en uygun
yéntemin bulunmaszdn;,,De ?__;4 konusu varlikia ilgili gelecekteki gelirin miktar; ve




zamanlamasina iliskin makul tahminlerde bulunulabilmesinden dolayt Gelir Yaklasimi ve
sirket’e 6nemli élciide benzerlik tagiyan sirketlerin aktif olarak teskilatlanmis piyasalarda
islem gérmesinden dolay: Pazar Yaklagimi degerleme kapsaminda kullamlmistir. Sirket’in
kurulus déneminde olmamas), toplama yénteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi
veya holding sirketi olmamasi ve faaliyetierinin strekliligi oldugu distinildigi icin ise
Maliyet Yaklagimi degerleme kapsaminda kullamlmamistir,

Indirgenmis Nakit Akislars (INA) vontemi

Indirgenmis Nakit Akiglart yéntemi kapsaminda 15 yi boyunca nakit akiglarinin
projeksiyonu yapimistir., Projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri'nin 50.22 maddesinin a bendi uyarinca
sinirsiz omirli varhklar igin kullaniiabilen sabit biiyiime yéntemi kullandmistir,

Projeksiyonlar
Gelirler

Sirket gelirleri muhasebesel olarak birkag¢ farkli kalemde gosterilse de nihayetinde
gelirler TGA porttéylerinden elde edilen tahsilatlar ve diger gelirler kaynakh
olusmaktadir,

Tahsilat gelirleri farkh ddeme aligkanhklari ve teminat yapilarina sahip bireysel, kobi ve
ticari segmentleri i¢in ayriayr yapimistir. Her bir segment icin mevcut portféylere iliskin
tahsilatlar ile alinacak portfdylere iliskin tahsilat projeksiyonlar: ayri ayr yapimistir,
Mevcut portfdyler icin yapilan tahsilat projeksiyonlarinda bagimsiz denetim raporunda
finansal tablolarm hazirlanmasi icin  kullanilan tutarlar dikkate alinmistir. Yeni
portfoylere iliskin tahminler ise virket’in gecmis yillarda gerceklesen i¢ verim oran: (IRR}
ve portféylerin yapilarina iliskin beklentilere gore yapilmistr,

Diger gelirler ise iki ana kalemden olusmaktadir, Birinci kalem Sirket'in sahip oldugu
portféyler kaynakl elde etmis oldugu gayrimenkullerden elde edilen satis karlarmdan
olusmaktadir. Bu gelirdeki 2023 yiinda gergeklesmesi beklenen artis kurumsal bir
misteriden teminat altina alinmig bir gayrimenkuliin satigina iliskin beklenti kaynakhdir.
Ikinci kalem ise sirket’'in operasyonlarimn strdirirken elde ettigi cesitli diger gelir
kalemlerini barindirmaktadr.

Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin biiyiik bir bélitming personel masraflari ile tahsilat masrafiar
kalemieri olusturmaktadr. Amortisman giderlerinin projeksiyonlar: faaliyet giderlerine
dahil edilmeyerek ayri bir bélimde agiklanmaktadir.

Faaliyet giderleri ve kullanilan varsayimlar agagida belirtilmistir:

¢ Personel gideri: (i) Maas ve diger persone} giderleri, (ii) bonus, ve (iii} primler ve
yan haklar olarak 3 ana kalemde incelenmistir;
i- Maas ve diger personel giderleri kisi bast ortalama maas ile toplam ¢ahsan

sayisinin garpimi ile hesaplanmaktadir. Calisan sayis1 tahmini ise kisi
bagina ortalama tahsilat tutar dikkate alinarak yapilmistir. Maas ve
personel giderleri 2021 yilinda: Sirket’in yil icinde yaptigl zamlar dikkate
almarak bulinmustur. 2021 yilt sonrasinda ise maas ve personel giderleri
4 Is7've enflasyon beklentisine gore belirlenmistir.
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ii- Bonus ve primler kaleminin ise sirketin mevcut uygulamalar ile tutarh
olarak tahsilatlara gore projeksiyonu yapilmistir.

ii- Yan haklar ise 2021 yilinda enflasyon ve kisi sayisindaki degisime gére
artindmigtir. 2022 yilinm tahminleri yapiirken ise kademeli olarak ofisten
¢alismaya baglanacag varsayimiyla servis ve ulasim masrafi kalemi gibi
masraflari iceren 2019 yilindaki giderler de dikkate alinmugtir. 2022 yils
sonrasinda ise enflasyon ve kisgi sayisindaki degisime gore artirtlmistur.

Tahsilat giderleri: 6 ana kalemde incelenmektedir. Varsayimlar su sekildedir:

i- Hukuki giderler: Tahsilatlara iliskin hukuki giderler ve hukuki danismanlik
giderlerini icermektedir. Hukuki giderler projeksiyon dénemi boyunca
tahsilata bagh olarak, damismanlik giderleri ise enflasyon oraninda
artirifarak tahmin edilmistir.

ii- Streli i giderleri: Tahsilata hazirhik agamasinda hukuki dosya islemlerini
gerceklestiren sézlesmeli ¢ahsilan avukatlara iliskin giderleri icermektedir.
Bu gider projeksiyon dénemi boyunca tahsilata bagh olarak artirilmgtir.

iti-  Aktif takip giderleri: Sirket’in vekaleten belirli dosyalari aktif takip ile
tahsilat amach gorevlendirdigi avukathk giderlerinden olusmaktadir.
Projeksiyonu tahsilatlara ve dosyalarin aktif takip oran beklentilerine gére
yapilmistir,

1v- Istihbarat ve sorgu giderleri: Tapu sorgu, kimhk sorgu, mektup génderim
gideri vb. kalemlerden olusmaktadir. 2021 yilindaki dislis tapu sorgu
giderlerindeki azaligtan kaynakianmaktadir. Bu giderler 2022 yilindan
itibaren tahsilat ve enflasyona gére artmaktadir.

V- Noter giderleri: Projeksiyon dénemi boyunca, ilgili yil satin alinan portféy
biylikliginiin yakiasik %0,04'tine esit olacagi varsayilmistir.

Vi- Hetisim giderler: Projeksiyon dénemi boyunca enflasyon ile artacag
varsaylmistir,

BSMV  giderleri: Tahsilatlarin maliyeti agan kismu lizerinden %5 BSMV
6denmektedir. Sirket’in halihazirda BSMV istisnasi bulunan portféylerinin istisna
stiresi 2023 yilinda sona ermektedir, bu tarihten sonra muhafazakar kalinarak
Sirket'in BSMV istisnasindan faydalanmayacag varsaylmistir. Tahsilatlarm
maliyeti asan kisni ise gecmis yil verileri dikkate alinarak projeksiyon dénemi
boyunca bireysel portfdylerde yaklasik %89, kobi portfdylerinde %90 ve ticari
portféylerde ise %74 olarak varsayimistir,

Diger operasyonel giderler: Bu kalemin altinda ofis kirasi, bilgi islem giderleri,
banka komisyonlar, gaycimenkul degerleme, gayrimenkul satis komisyonu, araba
kiralama masraflari /b giderler yer almaktadir. Gayrimenkul sati komisyonlari
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gayrimenkul satiglarinin bir orani olarak tahmin edilirken diger giderlerin
enflasyon ile artacag varsayilmistir.

Yukarida detaylar anlatilan varsayimlara gore olusturulmus 2021 ile 2036 willant
arasindaki gelir ve gider projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Borsadaki Kilavur Emgsaller Yontemsi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren difer sirketlerle
karsilastirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi icin Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yéntemi kullanilmistir. By yontem kapsaminda sirket'e benzer alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin UYRUN rayic piyasa carpanlar analiz edilmistir. Bu yéntem etkin
isleyen spekiilasyonun yapidmadig durumlarda paylarin rayic degerlerinin ilerleyen
ddnemde beklenen kazang artisi ve buna bagh risk diizeyini yansithi) varsayimini esas
almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS Tamimh Deger Esas1 - Pazar Degeri” baghgimin altinda
ver alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla
iligkili kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yénteminin veya yontemlerinin
tespit edilmesi gerekmektedir.

Isletme Degeri / FAVOK (ID/ Diizeltilmig FAVOK) carpani sirketlerin operasyonel kar
performansiarina dayandifi ve pazar katihmelar (halka agik sirket yatirimcilary)
tarafindan en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu ve bu yéntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiiksek seviyede itimat edildigi icin Pazar Yaklasimi
kapsaminda kullaniimas) en uygun carpan oldugu disiniiimektedir. Fakat Diizeltilmig
FAVOK hesaby VYS'ler disinda diger finansal kurumlarda cesitli nedenlerden otiird
faaliyet karin dogru yansitmadigi icin (6rnegin bankalar agirhkli olarak gelirlerini
komisyon ve faiz gelirlerinden elde etmektedir, FAVOK icerisinde faiz gelirler olmadig
icin Diizeltilmis FAVOK hesahy bankalar i¢in anlaml; degildir) takip edilen bir finansal
gosterge degildir. Yurticinde Borsa Istanbul'da islem géren bir VYS olmadig: icin benzer
sirketlerin [sletme Degeri/ Diizeltilmis FAVOK (ID/ Diizeltilmis FAVOK) carpam

kullanldamamaktadur.,

iD/ Diizeltilmis FAVOK oram isletme degerinin Diizeltilmis FAVOK rakamma oranlanmasi
neticesinde elde edilir. Dizeltilmis FAVOK ise, Net Dénem Kan ile ilgili dénemde
Satislar'dan Net Kar'a ulasilirken diigilen vergi giderleri, faiz ve kur fark gelir-giderine
ek olarak karsiliklar ve amortisman giderlerinin toplanmas) ile degerleme gelirinin
¢ikartilmast sonucy bulunmaktadir. By yontem ile isletme Degeri, Sirket'in ilgili yila ait
Dizeltilmis FAVOK rakaminin, ayni sektérde faaliyet gésteren halka acik diger sirketlerin
in/ Diizeltilmis FAVOK oranlan ortalamalari ile carpilmasi sonucunda elde edilir.

F/K oram sirketin guncel piyasa degerinin dénem net kari rakamina oranlanmas;
neticesinde elde edilir. By yontem ile Piyasa Degeri, Sirket'in Hgili yila ait net kar
rakammimn, ayni sektérde faaliyet gésteren halka acik diger sirketlerin F/K oranlarn
ortalamalart ile carpiimasi sonucunda elde edilir,

D/ Dizeltilmis FAVOK ve F/K oranlarinimn hesaplamasi kapsaminda mevcut durumun
yansitilabil




Yurt I¢i Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin seciimesi kapsaminda Sirket'in halka arzdan sonra ver alacag
digiintilen Borsa istanbul’'un XUMAL kodlu BIST Mali endeksi altinda yer alan sirketler
incelenmistir.

Sekil 19 BIST Mali Endeksinde Ver Alan Sirketlep

Endeks | Sirket Kodu Sirket _

XUMAL | AGESA AGESA HAYAT VE EMEKLILIK AS.

XUMAL | AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.

XUMAL | AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S,

XUMAL | AKBNK AKBANK TAS.

XUMAL | AKFGY AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

XUMAL | AKGRT AKSIGORTA A.S.

XUMAL | AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS,

XUMAL | AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT AS.

XUMAL | AKYHO AKDENIZ YATIRIM HOLDING AS.

XUMAL | ALARK ALARKO HOLDING A.S.

XUMAL ; ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A S.

XUMAL | ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS,

XUMAL | ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S.

XUMAL | ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI

XUMAL | ATAGY ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

XUMAL | AVGYO AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

XUMAL | AVHOL AVRUPA YATIRIM HOLDING A'S.

XUMAL | BASGZ BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

XUMAL | BERA BERA HOLDING ASS.

XUMAL | BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA AS.

XUMAL | CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.

XUMAL | DAGHL DAGI YATIRIM HOLDING A S.

XUMAL | DERHL DERLUKS YATIRIM HOLDING AS.

XUMAL | DGGYO DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

XUMAL | DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING AS.

XUMAL | DZIGYO DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLICI AS.

XUMAL | ECILC EIS ECZACIBASI ILAC SINAT VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAY] VE
TICARET A.S.

XUMAL | ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A S.

XUMAL | EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S,

XUMAL | EUHOL EURO YATIRIM HOLDING AS.

XUMAL | GARAN TURKIYE GARANTI BANRASI A S,

XUMAL | GARFA GARANTI FAKTORING A S.

XUMAL | GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

XUMAL | GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A S.

XUMAL | GLRYH GULER YATIRIM HOLDING A S.

XUMAL | GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A S.

XUMAL | GOZDE GQTD‘E\GiRiSIM SERMAYES] YATIRIM ORTAKLIGI AS.

XUMAL | GSDHO / |-G8D HOLDING ASS.
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HALKR

XUMAL
XUMAL

HUBV(

| TURKIYE HALK BANKAST AS.

HDFGS HEDEF GIRISIM SERMAYEST YATIRIM ORTARLIGT AS.
HLGYO HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIC] AS.

l HUB GIRISIM SERMAYES] YATIRIM ORTAKLIGI AS

ICBCT

IEYHO

ICBC TURKEY BANK AS

IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S,

ISIKLAR ENERJI VE YAP} HOLDING AS.

XUMAL } IHLAS

IHLAS HOLDING AS.

XUMAL j IHYAY

IHLAS YAYIN HOLDING AS.

|
| INFO YATIRIM MENKUL DECERLER AS.
!

XUMAL [ INFO
XUMAL | INVEO INVEO YATIRIM HOLDING A5,
XUMAL | ISATR | TURKIYE I BANKAS] AS.

| TORKIYE IS BANKAS] AS.

XUMAL [ ISBTR
XUMAL [ ISCTR

TURKIYE IS BANKASI A S,

@@@LMJ

XUMAL [ ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA AS.

XUMAL { ISGSY I GIRISIM SERMAYEST YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL } ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

XUMAL j ISMEN IS YATIRIM MENKUL DECERLER AS.

XUMAL j ITTFH *] ITTIFAK HOLDING AS.

XUMAL | KCHOL | KOC HOLDING A,

XUMAL } KGYO j KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIAS.
XUMAL ; KLGYO j KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL | KRGYO { KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL | KZBGY TK;Z}LB{}K GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL | LIDFA LIDER FAKTORING A 'S,

XUMAL | MARKA MARKA YATIRIM HOLDING A.S.

XUMAL | METRO METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S.
XUMAL | METUR _| METEMTUR YATIRIM ENERJi TURIZM VE INSAAT AS,
XUMAL | MRGYO MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL | MSGYD MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A'S.
XUMAL | MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING A S,

XUMAL | NTHOL NET HOLDING A S.

XUMAL | NUGYO [ NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL | OSMEN j OSMANL! YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
XUMAL | OSTIM j OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE ISLETME AS.
XUMAL | OYYAT OYAK YATIRIM MENKUL DECERLER AS.

XUMAL J 0ZGYO

OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

XUMAL | OZKGY

OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG] AS.

XUMAL | PAGYO
XUMAL | PEGYO

PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

XUMAL | PEKGY

l PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

XUMAL | POLHO POLISAN HOLDING ASS.
XUMAL | RALYH ] RAL YATIRIM HOLDING A.S.
XUMAL | RAYSG [ RAY SIGORTA AS.

XUMAL | RHEAG

RHEA GIRISIM SERMAYEST YATIRIM ORTARLIGI A5,

XUMAL | RYGYO

- _/'REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
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XUMAL | SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A'S.
XUMAL | SEKFK SEKER FINANSAL KIRALAMA AS.

XUMAL | SISE TURKIVE $ISE VE CAM FABRIKALARI AS.

XUMAL | SKBNK SEKERBANK T.A.S.

XUMAL | SNGYO SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL | SRVGY SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG] A S,
XUMAL | TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S,

XUMAL | TDGYO TREND GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
XUMAL | TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.

XUMAL | TRCAS TURCAS PETROL A.S.

XUMAL | TRGYQ TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL | TSGYOQ TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
XUMAL | TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKAS] AS.

XUMAL | TURSG TURKIYE SIGORTA A.S.

XUMAL | UNLU UNLU YATIRIM HOLDING AS.

XUMAL | VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

XUMAL | VAKFN VAKIF FINANSAL KIRALAMA A S.

XUMAL | VERTU VERUSATURK GIRISIM SERMAYES] YATIRIM ORTAKLIC] AS.
XUMAL | VERUS VERUSA HOLDING A S.

XUMAL | VKGYO VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
XUMAL | YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A'S.

XUMAL | YGGYO YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
XUMAL | YGYO YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLICI AS.
XUMAL | YKBNK YAPIVE KREDI BANKASI A S.

XUMAL | ZRGYO ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLICT AS.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

Yukarida detaylari paylasiimis olan BIST Mali endeksinde yer alan sirketler faaliyet
konularina goére farkli alt sektér gruplarina ayrilmigtir. Bu alt gruplar; Bankacilik
(XBANK]), Sigorta (XSGRT), Arac Kurumlar (XAKUR]}, Faktoring ve Finansal Kiralama
(XFINK), Holding (XHOLD) ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan (XGMYO) olarak
verilebilir.

BIST Mali endekste islem goren sirketler incelendiginde faktoring sirketlerinin alacak
satin alip tahsilatlarini gergeklestirmesinden dolay: Sirket'e en benzer sirketler oldugu
dustiniiimektedir.

Yildiz ve Ana pazarda islem géren toplam 3 faktoring girketi (LIDFA, CRDFA ve GARFA)
bulunmaktadir, Bu sirketler incelendiginde Lider Faktoring A.S. ve Creditwest Faktoring
ASnin F/K ¢arpamn diger faktoring sirketlerine gére énemli él¢tide yliksek olmasindan
dolay: ug defer olarak hesaplamaya katilmanustr. Is Yatirim Menkul Degerler A.S., info
Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Valof Finansal Kiralama A.$. nin F/K carpanlari da ug
deger olduklarindan hesaplamaya katilmamistir, Faktoring sirketlerinin faaliyetlerinin
birebir Sirket faaliyetlerise ayni olmamasindan dolay: faktoring sirketleriyle aym
endekse dahil olan finansal kiratama sirketleri ile faktoring sirketlerinden sonra finansal
virket'e en ¢ok benzedigi diistiniilen ve VYSier,
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finansal kiralama ve faktoring sirketleri gibi bankacilik sektériini tamamiayici nitelikte
olan araci kurumlar da benzer sirket olarak incelenmistir.

Sekil 20 Yort b Bener Sirket Tamimiar:

Sirket Sirket Faaliyet Alanina Higkin Ozet Bilgi
Kodu
1991 yilinda kurulmus olan Gedik Yatirim, Borsa Istanbul Pay
GEDIK YATIRIM Piyasasi, Repo/Ters Repo Pazar, Borglanma Araglart Piyasasi,
GEDIK MENKUL Uluslararasi Pazar Depo Sertifikalart Piyasasy, Uluslararas: Pazar
DEGERLER AS. Borglanma Araglart Piyasasi ile Vadeli Iglemler ve Opsiyon Piyasasi
ve Kaldiragh Alim Satim islemleri'nde aracihik hizmeti vermektedir.
1990 yilinda Global Yatirim Holding igtiraki olarak kurulmus olan
Global Menkul Degerler A.S., 2011 ythndan itibaren halka agik
GLBMD GLQBAL MENKUL yapist ile operasyonlarin siirdiirmektedir. Hizmetleri arasmda
DEGERLER A§. aragtirma, isiem araciigy, kurumsal finansman ve yatirim
danismanhig yer almaktadir.
1994 yihnda kurulmus olan Info Yatirim, bireysel ve kurumsal
INFO YATIRIM yaurimcilara, sermaye piyasasi araclarinim ahm - satim araciligimn
INFO MENKUL yani sira, yatirim damgmanhigy, portféy yénetimi ve kurumsal
DEGERLER A.S. finansman hizmetleri sunmaktadir. sirket 2011 yiindan beri hatka
agik yapisint siirditrmektedir.
1996 yihinda Tirkiye Is Bankas: A.$. tarafindan kurulmus olup,
. 2007 yilindan itibaren Borsa Istanbul’da halka agik yapisim
ISMEN 15 YATIRIM siirdiirmektedir. Is Yatirim, yerli-yabanci bireysel ve kurumsal
MENKUL yatrimcetlara, geleneksel alim-satim aracith@min yani sira;
DEGERLER AS. Kurumsal Finansman, Yatinm Damigmanhg, Portfoy Yénetimi,
Piyasa Yapicilifh ve Likidite Saglayicthgi hizmetieri sunmaktadir.
Osmanh Yatirim 2010 yilinda kurulmug olup, sunmus oldugu
OSMEN OSMANLI hizmetleri arasinda varlik yonetimi ve saklama hizmeti, yatirim
YATIRIM MENKUL danismanhg ve online sermaye pivasasi islem platformlarinda
DEGERLER A, hizmetler yer almaktadir.
, 1992 yilinda kurulmus olan Lider Faktoring, 2014 yilindan itibaren
LIDFA LIDER . halka acik yapisini siirdiirmektedir. sirket operasyonlarini Tiirkiye
FAKTORING A'§. sinirlan icinde ve faktéring alaninda siirdiirmektedir.
SEKFK SEKER FINANSAL | 1997 yilinda kurulmus olan Seker Finansal Kiralama AS.,
KIRALAMA ASS. Sekerbank’mn bir istiraki olarak operasyonlariny stirdiirmektedir.
. 1988 tarihinde Vakifbank istiraki olarak kurulmus olan, Vakif
VAKEN VAKIF FINANSAL Finansal Kiralama A.S., 1991 yilindan itibaren halka acik yapsi ile
KIRALAMA AS. faaliyetlerini siirdiirmektedir,
1994 yilinda Toprak Factoring A.S. olarak kurulan Sirket, ana
CRDFA CREDITWEST hissedar olan Teprakbank’in TMSF’ye devri sonrasindaki siirec
FAKTORING AS. devaminda Altinbas Holding A.S. tarafindan satin ahnarak
Creditwest Faktoring A.S. olarak operasyonlarnt siirdiirmektedir.
1990 yihnda Aktif Finans F, aktoring Hizmetleri A.S. adiyia kurulan
GARFA GARANTI Garanti Faktoring A.$., 2002 tarihinden itibaren Garanti Faktoring
FAKTORING AS. A.§. ismi altinda, endiistriyel ve ticari sirketlere faktéring hizmeti
vermeye devam etmektedir. 1993 yilinda halka arz edilmistir.
Is Leasing 1988 yilinda Diinya Bankasi kurulugu IFC, Tiirkiye is
ISFIN IS FINANSAL .. | Bankasy, Tiirkive Stnai Kalkinma Bankas, Siai Yatinm Bankasi ve
KIRALAMA A§ | Societe Generale ortaklig ile kurulmus olup, 2000 yihndan itibaren
S | halka agik yapisi ile operasyonlarim yiirtitmektedir,
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1996 yilinda bagimsiz bir finansal damgmanlik firmas: olarak
kurulmustur. Yatirim hizmetleri danismanligi, sermaye piyasasi,

UNLU {}NLG‘YATiREM aracilik hizmetleri, fon ve portfoy yonetimi ve TGA yonetimi
HOLDING A§. alanlaninda faalivet gostermekte olup, 2021 yvilinda halka arz
edilmistir.

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve KAP

Sekil 21 Yurt ic] Benver Sirker F/K Carpanlan

Sirket Sirket Piyasa Degeri LTM Net Kar F/K
Kodu {mn TL) {mn TL} LTM
CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S. 380,8 13,3 28:6%
GARFA GARANTI FAKTORING AS. 1.208,4 97,7 12,4x

GEDIK YATIRIM MENKUL
GEDIK DEGERLER A.S. 1.731,2 2248 7,7%
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 239,2 29,4 81x
INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER
INFO AS. 535,8 81,2 6:6%
ISFIN 1S FINANSAL KIRALAMA AS. 2.092,9 300,9 7,0x
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER
ISMEN AS. 4.728,6 1.232,9 2:8x
LIDFA LIDER FAKTORING A.S. 301,8 12,8 23:6x%
OSMANLI YATIRIM MENKUL
OSMEN DEGERLER A.S. 505,9 74,9 6,8x
SEKFK SEKER FINANSAL KIRALAMA A.S. 242,5 16,3 14,9x
VAKEN VAKIF FINANSAL KIRALAMA A S. 1.875,0 65,5 28,6x
UNLU UNLU YATIRIM HOLDING A.S. 998,7 79,6 12,5%
Ortalama* 9,9%
Medyan 8,1ix

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitallQ) veritabam
*Uzeri ¢izili olan ug degerleri icermemektedir,

Is Yatinm Menkul Degerler AS§. Info Yatinm Menkul Degerler A.S., Vakif Finansal
Kiralama A.S., Lider Faktoring A.S. ve Creditwest Faktoring A.$.’ye ait F/K garpanlar ug
deger olarak gérildigi icin ortalamaya dahil edilmemistir.
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Yurt Dist Benzer Sirketler

Yurtdiginda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen Avrupa menseli varhk
yonetim girketlerin listesi asagida verilmektedir.

Sekil 22 Yort Dist Benzer Sivket Tanmmlam

Sirket Kodu Sirket Utke

Faaliyet Alanin fliskin Ozet Bilgi

Arrow Global

Group PLC Ingiltere

LSE:ARW

2005 yilinda kurulmus olan ingiltere merkezli Sirket,
ingiltere, irlanda, Portekiz, ftalya, ve Hollanda
pazarlarmda  agirhkli  olarak operasyonlarin:
sirdirmektedir. Varlik  yénetiminin yanisma
Sirket'in faalivetleri arasinda fon yénetimi de
bulunmaktadr.

OB:ACR Axactor SE Norveg

2015 wiinda  kurulan  Sirket; Norveg, isvec,
Finlandiya, Almanya, Jalya ve lIspanya'da
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Varhik yonetimine ek
olarak, 3. taraflar icin tahsilat hizmetleri vermekte ve
gayrimenkul yatirimlart yapmaktadir.

OB:BZ2H BZHolding ASA | Norveg

2008 yihinda kurulmus olan firma, varlik yénetimi
alamnda operasyonlanm siirdirmektedir. Faaliyet
ilkeleri  arasinda Norveg, Isvec, Danimarka,
Finlandiya, Estonya, Litvanya, Polonya, Hirvatistan,
Cekya, Avusturya, Macaristan, Portekiz, ftalya,
Fransa, Bulgaristan, Romanya, Yunanistan gibi
tilkeler yer almaktadir.

DBM Holding

AG Isvicre

OM:DDM

2007 yilinda kuruimus olan firma, varlik yénetimi
alaninda operasyonlarin  siirdiirmektedir. DDM
Holding AG'nin faaliyet gosterdigi bolgeler agirhkl
olarak Giiney, Orta ve Dogu Avrupa olarak éne
gtkmaktadir,

BIT:DOV doValue S.p.A. ftalya

2015'de italya'da doBank S.p.A. adtyla kurulan Sirket
2019 yilindan itibaren yeni ismiyle operasyonlarini
stirdiirmektedir. Varlik yénetiminin yansira yeniden
yapilandirma ve ortak yatrimeilik konularinda da
miisterilerine hizmet vermektedir.

Hoist Finance

AB (publ) sveg

OM:HOF1

1994 wilinda Hoist International AB {publ) olarak
kurulan Sirket, 2015 itibariyle Hoist Finance AB
(publ) olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Varlik
yonetim alaminda Avrupa ¢apinda operasyonlarin
siirdiirmektedir,

Intrum AB

(publ) Isveg

OM:INTRUM

Avrupa ve Latin Amerika’da toplam 24 farklr tilkede
varhk y&netim sekidriinde operasyonlaring
stirdiirmektedir.

KRUK Spelka

WSE:KRU Akeyina

Polonya

1998 wilinda kurulmus olan sirket; TGA portfoyi
satm  ahmlant  konusunda operasyonlarim
siirdiirmektedir. Faaliyetlerini Polonya, Romanya,
italya, Cekya, Almanya ve Ispanya gibi Avrupa
ilkelerinde sirdiirmektedir.

Kaynak: CapitaliQ), Sirketlerin websiteleri

&
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ekt 13 Vuri D Benzer Sirket FIY Nakit FAVOK Carnanisr

| o[ e Lot | o [
LSE:ARW éiﬁi‘;’ ;?Ii(éba] 6.587 20.665 71x 14,5x
OB:ACR Axactor SE 2:961 11.239 w7 6%
OB:B2H | B2Holding ASA 4378 14.537 3,6x 77x
OM:DDM | DDM Holding AG 404 1.540 i 6:3x
BIT:DOV doValue S.p.A. 8.234 12.857 % 48
OM:HOFI iﬁfg%ma“ce AB 2.744 25.415 51x| 243}
OM:INTRUM | Intrum AB (publ) 29.197 82.662 6.8x 10,4x
WSE:KRU ﬁgﬁi‘mlk& 14.654 19.081 6,1x 13,2x
Ortalama* 5,6x 11.5x%

Medyan 5,6x 11,8x

Kr_zynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitallQ veritabam
*Uzeri gizili olan ug dederleri igermemektedir,

doValue S.p.A., DDM Holding AG'ye ait ID / Nakit FAVOK carpanlar: ve Axactor SE, DDM
Holding AG, doValue S.pA., Hoist Finance AB'ye ait F /K ¢arpanlari ug deger olarak
goraldigi icin ortalamaya dahil edilmemigtir.

Carpan Analizi Sonucu

Yurtigi benzer sirket olarak, yurticinde halka acik bir varlik yonetim girketi olmadigi i¢in
Sirket'in faaliyet alanma en yakin oldugu disiinilen faktoring ve finansal kiralama
sirketleri ile araci kurumlar incelenmistir. Bu sirketierin ED/DﬁzeitiEmis FAVOK
¢carpanlart olmadigindan dolayi finansal kurumlara yatirim yapan yatirimeilar tarafindan
sikca kullanilan Fiyat/Kazang (F/K) carpani kullaniimistir.,

Yurt dig1 benzer sirket olarak ise, Avrupa’da varhk ydnetim sektériinde faaliyet gésteren
sirketler kullaniimistir. Bu kapsamda hem ID/ Diizeltilmis FAVOK ¢arpam hem de F/K
¢arpani incelenmistir.

Benzer sirketlerin ¢carpanlari agikladiklar: en son finansal tablolar dikkate alinarak son 12
aylik verilere gére hesaplanmistir. Gelecek VY$'nin dzsermaye degeri hesaplanirken de
sirket’in son 12 aylik (30.06.2020-30.06.2021) finansallar: kullaniimistir.,

Benzer irket carpan degerleri 5 Ekim 20721 kapamis itibariyla “Capital 1Q" platformundan
ve Sirket'lerin websitelerindeki halka agik finansal raporlarindan elde ediimistir.

Yurt i¢i ve yurt disi benzersirketierin ¢arpan sonuclart ile carpan analizi 6zeti asagidaki
tabloda yer almaktadyrc
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Yurtici Benzer Sirketler 181.455 1.797.440
Yurtdisi Benzer Sirketler 11,5 181.455 2.079.175

Sekil 25 1D /FAVOK Carpan Analizi Tablosu

Yurtdisi Benzer Sirketler

Gelecek Varlik Degerlemesi Sonucu

Nakit Akimlari ve Carpan Analizi yontemlerinin agirbklandiriimas:  sonucunda
hesaplanan ¢zsermaye degeri asafida gésterilmisgtir.

eki 6 Larpan Analizi Tablosu

¢ Degeri
1.297.755

2.595.510

INA Yontemi 50,0%

Yurtici Benzer Sirketler (F/K carpani) 1.797.440 12,5% 224.680

Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K carpant) 2.079.175 12,5% 259.897

'é';l;}t}i:gli)ﬁenzer Sirketler (ID/FAVOR 1.838.438 25.0% 459.610
Aélfl;kiahdlf;lmz$ f}zs'ermaye Degeri =~ .| . | 2.241,942

Belirtilen agirhiklandirma ile Sirket’in halka arz éncesi hesaplanan ézsermaye degeri
2.241.942 bin TL'dir. Halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri tizerinden belirlenen fiyata gore
hesaplanan iskonto orani asagida gosterilmistir.

' Halka Arz Fiyatr ve Ishontosu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri (BiN TL) 2.241.942
Gelecek VYS Odenmis Sermayesi (BIN TL) 126,500
1 TL Nominal Degerli Pay Basina Diisen Deger 17,7
Halka Arz Fiyats 13,65
Halka Arz iskonto Oram 23,0%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (BIN TL) 1.726.725

Degerleme y6ntemleri sonucunda hesaplanan halka arz éncesi 1 TL nominal degerli pay
basina fiyat dikkate alindiginda, halka arz fiyati olan 13,65 TL tzerinden %23,0 iskonto
orani hesaplanmaktadir,

Ek: Sorumluluk Beyan {
vy S \‘56)
?f_ oA :
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Ek: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU @% G ara nti B :
BASKANLIGI'NA LA —
Eskisehir Yolu 8. Km no:156 Yatirim

Garanti Yatirim Menkui Kiymetler A.S.

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu

Demirkent Sokak No: 1 34337

Etiler - Besiktas - istanbul

Tel: (0212) 384 10 10

Fax: (0212) 352 42 40

Ticaret Sicil No: 235103

Mersis No: 0-3890-0068-3300011

www.garantivatirim.com.tr

Istanbul, 06.10.2021

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayih bilteninde ilan edilen
11.04.2019 tarihli ve 21/500 sayil: kararina {("Kurul Karari”} istinaden;

Kurul Karar'nin “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar”
bashkli F maddesinin 9. hendi ¢cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karari
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydufumuzu, Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimn degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
igin her tirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygilarimizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Utku Ergiider
Genel Miidiir

Y. Jankat Bozkurt
{;\\, Genel Midiir Yardimeisy
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