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Ozet Bilgi

e Gelecek VYS, BDDK'nm 15/11/2018 tarih ve 8092 sayili Karan ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun
143 {incli maddesi, VYS Yonetmeligi ve diger uygulanabilir mevzuat uyarinca lisansh bir Varlik
Yonetim Sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Varlik Yonetim Sirketleri, TMSF'nin, yurtici ve yurt
disnda yerlesik bankalarin, 6zel finans kuramlarinin, diger mali kuramlarin ve kredi sigortasi veren
sigorta sirketlerinin s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklari ile diger varliklarini satin alabilir,
satabilirler.

o Gelecek VYS, basta bankalarin bireysel, kobi, ticari, kurumsal segmenlerindeki teminath ve
teminatsiz tim kredi portféyleri olmak (zere finansal kurulus alacaklarina yatirm yapan ve
tahsilat stireclerini yoneten bir Varlik Yonetim Sirketi'dir.

e Tahsisli Gecikmis Alacaklar (TGA) portféyi satis stireci bir bankanin ya da finansal kurumun satisa
konu kredileri belirleyerek portfoyl olusturmasiyla baslar. Satisi yapan kurum, satisa ¢ikarmak
istedigi bireysel/kobi/ticari/kurumsal; teminatli/teminatsiz kredilerinden bir portféy olusturur.
VYS'ler, satisa konu portfoyiin 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 6grenmesi algoritmalariyla olusturulan finansal modellerle
calisilirken, ticari-kurumsal yuksek tutarli ve/veya teminath dosyalar tek tek hem finansal hem
hukuki acidan ayrintili olarak degerlendirilir. S6z konusu degerleme yontemleri VYS'lerin bilgi
birikimleri, tecribeleri, veri zenginligi, veri modellemelerindeki kabiliyetleri, yatirim stratejileri ve
rekabetci yaklasimlarina gore degisiklik gosterebilmektedir.

e Satin alinan portfoylin gelir yaratan ¢6zim asamasi, devir/temlik islemlerinin tamamlanmasi ile
baslar. Portfoylerden yapilan tahsilatlar sirkete 10 yildan uzun siire nakit akisi saglayabilmektedir.
Gelecek VYS ilk 6zel banka portfoyini 29.01.2008 tarihinde devir almis, 2021 yili itibari ile de
portfoyin 14. yilinda s6z konusu portféylin yonetimine ve tahsilatina devam etmektedir.

e Gelecek VYS, toplam yatirim tutari, toplam satin alman anapara biiyiklGgi ve 2020 yili tahsilat
tutar itibari ile sektorinde lider konumundadir. 30/06/2021 itibari ile 24 farkli bankanin 166
portféylnu ve 5 finansal kurumun 14 portfoylni devir ve temlik almistir ve bu portféyler igin
toplam yatirim tutari 1,9 milyar TL'dir.

e 2021 Haziran sonu itibari ile yonettigi TGA portfoyliniin %52'si bireysel, %22'si kobi ve %26'sI ticari
ve kurumsal nitelikli alacaklardan olusmaktadir. Kurulusundan bugiline her donem aktif bir
yatirimci olmasi itibari ile Gelecek VYS hem tarihge olarak 14 yillik uzun bir dénemi kapsayan hem
de guincel portféy alimlari nedeni ile son donem portféy niteliklerini de yansitan, cok genis bir veri
tabanina sahiptir.

e 24 farkh bankanin ve 5 finansal kurumun portfoy datasini iceren veri tabani sayesinde, 6zellikle
teminatsiz bireysel ve kobi nitelikli TGA portfoy degerleme sireclerinde kullanilan ve gergekgi
tahsilat projeksiyonlari yapmasini saglayan gelismis, makine 6grenmesi ile desteklenen, giivenilir
istatistiki modellere sahiptir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri
® %40-%80'ini mevcut finansal borglarinin bir kisminin geri 6denmesi

® %20-%60'ni ise yeni portfdy yatirimlarinin finansmani
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OO0

Ortaklik Yapisi

Gelecek Varlik Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
(Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)

Hissedar

Sermaye (TL) Pay Orani

Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani

Fiba Holding A.S. 110.853.021 87,63%| 102.053.021 73,05%| 97.653.021 69,90%
Ayse Can Ozyegin Oktay 7.821.740 6,18% 7.821.740 5,60%| 7.821.740 5,60%
Murat Ozyegin 7.821.741 6,18% 7.821.741 5,60%| 7.821.741 5,60%
Fiba Faktoring A.S. 2.006 0,00% 2.006 0,00% 2.006 0,00%
Fiba Kapital Holding A.S. 1.492 0,00% 1.492 0,00% 1.492 0,00%
Halka Acik Kisim 0,00%| 22.000.000 15,75%| 26.400.000 18,90%
Toplam 126.500.000 100,0%| 139.700.000 100,0%| 139.700.000 100,0%
Mali Tablolar
VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/06
Finansal Varliklar (Net) 112.304 13.419 26.309 9.456
Bankalar 113.619 13.557 26.457 9.550

Beklenen Zarar Karsiliklari (-)

Tiirev Finansal Varliklar
Krediler (Net)

Krediler

Beklenen Zarar Karsiliklari (-)

Satis Amagli Elde Tutulan ve Dur. Faal. iliskin Duran Var.

Ortaklik Yatirimlar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Aktifler

-1.385 -138 -148 -94
70

1.034.375 1.165.404 1.069.856 1.089.015
1.540.315 1.888.719 1.763.149 1.845.094
-505.940 -723.315 -693.293 -756.079
26.607 52.271 71.303 78.155

1.269 1.269 1.269
4.504 20.090 12.556 14.883
4.499 4.497 6.112 6.542
12.047 9.051 9.720 24.589

AKTiF TOPLAM

1.195.605 1.266.001 1.197.125 1.222.640

YUKUMLULUKLER

Alinan Krediler
ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Tiurev Finansal YukumlGlUkler

Kiralama islemlerinden Yukumlilikler

Karsiliklar

Cari Vergi Borcu
Ertelenmis Vergi Borcu
Diger YukUmlulikler

646.461 765.145 583.171 456.486
164.119 47.643
34.817 281
8.287 1.058 4.148
6.159 8.310 22.118 16.251
3.004 4.576 10.064 21.565
50.845 78.310 102.329  119.258
10.190 16.149 17.384 19.440

Ozkaynaklar

280.010 384.943 461.001 537.849

Odenmis Sermaye
Sermaye Yedekleri
Kar Yedekleri
Gecmis Yillar Kari
Ddnem Kari

126.500 126.500 126.500 126.500
9.213 10.419 10.577 10.789
15.393 15.393 93.888 76.200
118.564 127.760 127.760  229.119
10.340 104.871 102.276 95.241

PASIF TOPLAM

1.195.605 1.266.001 1.197.125 1.222.640

Kaynak: Fiyvat Tespit Raporu
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Gelecek Varlik Gelir Tablosu
Bin TL 2018 2019 2020 2020/06 2021/06 Son 4C

Faiz Gelirleri 387.628 630.541 508.138| 183.637 325.845| 650.346
Faiz Giderleri 103.643 143.266  97.197| 59.484  39.623| 77.336
Net Faiz Geliri/Gideri 283.985 487.275 410.941| 124.153 286.222| 573.010
Net Ucret ve Komisyon Gel./Gid.  -35.581 -30.663 -37.530| -13.979 -28.319| -51.870
Ticari Kar/Zarar -14.641 15706  26.501| 17.020 27.665| 37.146
Diger Faaliyet Gelirleri 5.289 9.541 9.742 2.943 3.682| 10.481
Faaliyet Briit Kari 239.052 481.859 409.654| 130.137 289.250| 568.767
Beklenen Zarar Karsiliklar Gid. -112.380 -215.434 -107.726] -38.001 -62.493| -132.218
Diger Karsilik Giderleri -302 -400 -12.676 -12.676
Personel Giderleri -54.429  -69.229 -77.860| -38.743 -45.961| -85.078
Diger Faaliyet Giderleri -58.649 -64.608 -81.258| -33.200 -46.652| -94.710
Net Faaliyet Kari/Zarar 13.292 132.188 130.134| 20.193 134.144| 244.085
Surdirilen Faal. Vergi Karsiligi -2.952  -27.317 -27.858 -4.131  -38.903| -62.630
D6nem Net Kari/Zaran 10.340 104.871 102.276| 16.062  95.241| 181.455

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Diizeltilmis FVOK ve Diizeltilmis FAVOK Hesaplamasi

Bin TL 2018 2019 2020] 2020/06 2021/06] Son 4C
Donem net kari/zarari 10.340 104.871 102.276 16.062 95.241| 181.455
Surdurilen faaliyetler vergi karsilig 2.952 27.317 27.858 4.131 38.903 62.630
Diger karsilik giderleri 400 218 218
Kiralama faiz giderleri 498 569 377 893 1.085
Vergi inceleme karsilik gideri 12.458 12.458
KKDF Vergi Cezasi 1.630 1.630
idari para cezasi 4.534 490 490
Bankalardan alinan faizler -3.726 -1.331 -881 -336 -562 -1.107
Kullanilan kredilere verilen faizler 87.852 135.175 96.628 59.107 34.626 72.147
ihrag edilen menkul kiymetlere verilen faizler 15.791 7.593 4.104 4.104
Ticari kar/zarar(net) 14.641 -15.706 -26.501| -17.020 -27.665| -37.146
Yabanci para alacaklarin degerlemesi 57.381 25.467 36.281 18.874  28.840| 46.247
Diizeltilmis FVOK 185.231 288.818 251.026| 81.195 174.380| 344.211
Dénem igindeki tahsilat 370.373 502.481 550.651| 232.607 313.977| 632.021
Kredilerden alinan faizler -383.802 -629.210 -507.257| -183.301 -325.283] -649.239
Beklenen zarar karsiliklari giderleri 112.682 215.434 107.726 38.001 62.493| 132.218
Yabanci para alacaklarin degerlemesi -57.381 -25.467 -36.281| -18.874 -28.840| -46.247
Maddi duran varlik amortisman giderleri 2.083 8.918 11.921 5.578 6.140 12.483
Maddi olmayan duran varlik amortisman giderleri 1.337 2.316 3.172 1.488 1.935 3.619
Elden gikarilacak kiymetler amortisman giderleri 303 331 274 43 231
Kiralanan gayr.ve tasitlar icin 6denen kira tutari -6.966 -10.005 -5.321 -5.265 -9.949
Diizeltilmis FAVOK 230.826 356.655 371.227| 151.416 199.537| 419.348
Toplam Gelirler 370.778 514.550 559.075| 235.782 316.388| 639.681
Toplam tahsilat gelirleri 370.373 502.481 550.651| 232.607 313.977| 632.021
Alinan Ucret ve komisyonlar 51 3.173 310 268 6 48
Elden gikarilacak gayrimenkullere iliskin satis geliri 4.112 5.238 5.156 2.226 1.684 4.614
Aktiflerin satisindan dogan zararlar -4.935 -645 -1.628 -36 -1.277 -2.869
Diger faaliyet geliri 1.177 4.303 4.586 717 1.998 5.867
Diizeltilmis FAVOK Mariji 62,3% 69,3% 66,4% 64,2% 63,1% 65,6%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme

e Garanti Yatirim, Gelecek VYS'in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan
metodunu kullanmis olup, her iki yontem de esit agirlhklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullaniimaktadir. Gelecek VYS 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi acgisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Garanti Yatinm tarafindan Gelecek VYS’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt igi ve yurt digi
benzer faaliyet gosteren sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarinin yani sira yurt disi benzer
sirketlerin isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpanlarinin ortalamasi kullanilmis olup tarafimizca
makul bulunmaktadir.

e Benzer sirketlerin carpanlari, acikladiklari en son finansal tablolar dikkate alinarak son 12 aylik
verilere ve 5 Ekim 2021 kapanisa gore hesaplanmistir. Gelecek VYS'nin de son 12 ayhk
(30.06.2020-30.06.2021) finansallari kullaniimistir.

Yurt igi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Gelecek VYS'nin yurt ici carpan analizinde, Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagl dusiinilen
Borsa istanbul'un XUMAL kodlu BIST Mali endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. Bu
kapsamda yurt icinde halka agik bir varlik yonetim sirketi olmadigi icin Sirket'in faaliyet alanina en
yakin oldugu distinilen faktoring ve finansal kiralama sirketleri ile araci kurumlardan olusan 12
sirket secilmistir. Bu sirketlerin iD/FAVOK carpanlari olmadigindan dolayi finansal kurumlara
yatinm yapan yatinmcilar tarafindan sikga kullanilan F/K g¢arpani kullanilmistir. S6z konusu
sirketler arasindan LIDFA ve CRDFA, F/K garpaninin diger faktoring sirketlerine gére 6nemli 6lglide
yiiksek olmasindan dolayi u¢ deger olarak hesaplamaya katilmamistir. is Yatirnm Menkul Degerler
A.S., info Yatinm Menkul Degerler A.S. ve Vakif Finansal Kiralama A.S.'nin F/K carpanlari da ug
deger olduklarindan hesaplamaya katilmamistir.
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Yurt i¢i Benzer Sirketler

Sirket F/K
CRDFA 28,6
GARFA 12,4
GEDIK 7,7
GLBMD 81
INFO 6,6
ISFIN 7,0
ISMEN 3,8
LIDFA 23,6
OSMEN 6,8
SEKFK 14,9
VAKFN 28,6
UNLU 12,5
Ortalama 9,9
Medyan 81

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonug olarak yurt ici benzer sirket ¢arpan analizinden sirket igin 1.797.440 bin TL piyasa degeri

hesaplanmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler (Bin TL)

Net Kar 181.455
F/K(x) 9,9
F/K Carpan Degeri 1.797.440

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Yurt disi benzer sirket olarak, Avrupa'da varlik yonetim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
kullaniimistir. Bu kapsamda segilen 8 sirketin 2’sinin iD/FAVOK ¢arpani ve 4’tiniin ise F/K carpani
ug deger olmasi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler iD/Nakit

Sirket [F:\V/e]'¢ F/K
LSE: ARW Arrow Global Group PLC 7,1 14,5
OB: ACR Axactor SE 4,7 316
OB:B2H B2Holding ASA 3,6 7,7
OM:DDM DDM Holding AG 17 63
BIT:DOV doValue S.p.A. = 188
OM:HOFI Hoist Finance AB (publ) 51 243
OM:INTRUM Intrum AB (publ) 6,8 10,4
WSE:KRU KRUK Spolka Akcyjna 6,1 13,2
Ortalama 5,6 11,5
Medyan 5,6 11,8
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Sonug olarak yurt disi benzer sirket carpan analizinde sirket icin F/K carpanindan 2.079.175 bin TL
ve ID/FAVOK carpanindan 1.838.438 bin TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler (Bin TL)

Net Kar 181.455
F/K(x) 11,5
F/K Carpan Degeri 2.079.175
Diizeltilmis FAVOK 419.348
iD/FAVOK (x) 5,6
Net Finansal Borg 494.683

iD/FAVOK Carpan Degeri 1.838.438
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2036 yillari igin projekte edilmistir.

o Gelirler: Sirketin gelirleri muhasebesel olarak birkac¢ farkl kalemde gosterilse de nihayetinde
gelirler TGA portfoylerinden elde edilen tahsilatlar ve diger gelirler kaynakl olusmaktadir.

e Tahsilat gelirleri farkli 6deme aliskanliklari ve teminat yapilarina sahip bireysel, kobi ve ticari
segmentleri icin ayri ayri yapilmistir. Her bir segment icin mevcut portfoylere iliskin tahsilatlar ile
alinacak portfoylere iliskin tahsilat projeksiyonlari ayri ayri yapilmistir. Mevcut portféyler icin
yapilan tahsilat projeksiyonlarinda bagimsiz denetim raporunda finansal tablolarin hazirlanmasi
icin kullanilan tutarlar dikkate alinmistir. Yeni portfoylere iliskin tahminler ise Sirket'in gecmis
yillarda gercgeklesen i¢ verim orani (IRR) ve portfoylerin yapilarina iliskin beklentilere goére
yapilmistir.

e Diger gelirler ise iki ana kalemden olusmaktadir. Birinci kalem Sirket'in sahip oldugu portféyler
kaynakh elde etmis oldugu gayrimenkullerden elde edilen satis karlarindan olusmaktadir. Bu
gelirdeki 2023 yilinda gergeklesmesi beklenen artis kurumsal bir misteriden teminat altina alinmis
bir gayrimenkuliin satisina iliskin beklenti kaynakhdir. ikinci kalem ise Sirket'in operasyonlarini
sirdiriarken elde ettigi cesitli diger gelir kalemlerini barindirmaktadir.

o Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin blylk bir bolimini personel masraflari ile tahsilat
masraflari kalemleri olusturmaktadir. Personel giderleri, maas ve diger personel giderleri, bonus
ve primler ile yan haklar olmak Uzere 3 ana kalemde incelenmistir.

e Maas ve diger personel giderleri kisi basi ortalama maas ile toplam ¢alisan sayisinin ¢arpimi ile
hesaplanmaktadir. Calisan sayisi tahmini ise kisi basina ortalama tahsilat tutari dikkate alinarak
yaplimistir. Maas ve personel giderleri 2021 yilinda; Sirket'in yil icinde yaptigl zamlar dikkate
ahinarak bulunmustur. 2021 yili sonrasinda ise maas ve personel giderleri ¢alisan sayisi artisi ve
enflasyon beklentisine gore belirlenmistir.

e Bonus ve primler kaleminin ise sirketin mevcut uygulamalari ile tutarh olarak tahsilatlara gore
projeksiyonu yapilmistir.
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e Yan haklar ise 2021 yilinda enflasyon ve kisi sayisindaki degisime gore artirilmistir. 2022 yilinin
tahminleri yapilirken ise kademeli olarak ofisten calismaya baslanacagl varsayimiyla servis ve
ulasim masrafi kalemi gibi masraflari iceren 2019 yilindaki giderler de dikkate alinmistir. 2022 yili
sonrasinda ise enflasyon ve kisi sayisindaki degisime goére artiriimistir.

e Tahsilat giderleri: 6 ana kalemde incelenmistir. Hukuki giderler, projeksiyon dénemi boyunca
tahsilata bagh olarak, danismanlik giderleri ise enflasyon oraninda artirilarak tahmin edilmistir.
Sureli is giderleri, projeksiyon donemi boyunca tahsilata bagh olarak artiriimistir. Aktif takip
giderleri projeksiyonu, tahsilatlara ve dosyalarin aktif takip orani beklentilerine gore yapilmistir.
istihbarat ve sorgu giderleri, 2021 yilindaki diisiis tapu sorgu giderlerindeki azalistan
kaynaklanirken, 2022 yilindan itibaren tahsilat ve enflasyona goére artmaktadir. Noter giderleri,
projeksiyon dénemi boyunca, ilgili yil satin alman portfoy blyikliglniin yaklasik %0,04'(ine esit
olacagl varsayilmistir. iletisim giderleri, projeksiyon dénemi boyunca enflasyon ile artacag
varsaylmistir.

e BSMV giderleri, Tahsilatlarin maliyeti asan kismi Uzerinden %5 BSMV 6denmektedir. Sirketin
halihazirda BSMV istisnasi bulunan portféylerinin istisna siresi 2023 yilinda sona ermektedir, bu
tarihten sonra muhafazakar kalinarak Sirketin BSMV istisnasindan faydalanmayacagi
varsayllmistir. Tahsilatlarin maliyeti asan kismi ise ge¢mis yil verileri dikkate alinarak projeksiyon
dénemi boyunca bireysel portfoylerde yaklasik %89, kobi portfoylerinde %90 ve ticari
portfoylerde ise %74 olarak varsayilmistir.

e Diger operasyonel giderler: Gayrimenkul satis komisyonlari, gayrimenkul satislarinin bir orani
olarak tahmin edilirken diger giderlerin enflasyon ile artacagi varsayilmistir.

e Yatirm Harcamalari: Sirketin yatirnmlari satin alinan TGA portféylerinden olusmaktadir. Satin
alinmasi 6n gorilen portfoy miktari belirlenirken Sektér Raporu'nda baz senaryoda 2024 yilina
kadar ongorilen TGA satislari, 2024 yili ve sonrasinda ise bankacilik sektériindeki TGA oraninin
gecmis ortalamalarin {izerinde kalacagl varsayilarak ve 2010-2019 vyillari arasi gergeklesen reel
ortalama TGA atislari baz alinmistir. Sektér Raporu’nda 30.06.2021'de kaldirilmasi 6ngoriilen borg
erteleme tedbirlerinin BDDK tarafindan 30.09.2021’e kadar uzatilmasi sonucunda Sektor
Raporu'nda baz senaryoda ongorilen 2021 yi TGA satiglarinin yaklasik Ugte biri Sirket
yonetiminin tahmini ile 2022 yilma kaydirilmistir. Gayrimenkul yatirimlari TGA tahsili kapsaminda
sirketin tahsilatlar sonucu sirketin mulkiyetine gegen gayrimenkullerin eklenmesi ve daha 6nceden
mulkiyetine sahip olunup ilgili yil icerisinde satisi gergeklesen gayrimenkullerin g¢ikarilarak
gayrimenkul stogundaki net degisimden olusmaktadir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisine goére (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢lanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: 2021 yili igin risksiz TL faizi 10 yillik Tirkiye Devleti tahvilinin
(TRT131130T14) 5 Ekim 2021 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %17,79 olarak dikkate
alinmis olup tarafimizca makul karsilamakla birlikte Tiirkiye 10 yillik tahvil faizinin
%19 seviyesinin Uzerine ¢iktigl géz 6niine bulunduruldugunda degerlemeyi olumsuz
etkileyebilir. ilerleyen yillardaki risksiz getiri orani ise gecmis 10 yildaki risksiz getiri
oraninin enflasyon beklentisi (TCMB tarafindan yayinlanan 12 aylk enflasyon
beklenti anketi verileri kullanilmistir) ile yapilan regresyon analizine gore tahmin
edilmistir.

o Piyasa risk primi: %5,5 kullaniimis olup tarafimizca makuldir.
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Sirket risk primi: Sirketin faaliyet gosterdigi sektor g6z online alinarak, %1 oraninda
ekstra Sirket risk primi alinmis olup pandemi ve lilkemiz ekonomisi de gbz 6niinde
bulunduruldugunda tahsilatlarinin aksama riskinin yliksek olmasi sebebiyle sirket risk
primi oraninin iyimser oldugu daha yuksek alinmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Beta: Kaldiragsiz beta degeri uc¢ degerler c¢ikarildiktan sonra yurtdisi benzer sirketlerin
son 5 yil degerlerinin ortalamasi olan 0,60 olarak sabit dikkate alinmistir. Kaldiragh
beta ise 2021 ve 2022 yillari i¢in sirasiyla 1,02 ve 1,03 kullanilirken sonrasi igin 1,05

Borglanma Maliyeti: Sirketin vergi 6ncesi borglanma maliyeti %21,3 olarak alinmistir

o
o

kullanilmis olup tarafimizca makuldr.
o Ozsermaye Maliyeti: 2021 yili icin %24,4 olarak hesaplanmistir.
o

ve tarafimizca makul karsilanmaktadir.
o

Borg Orani: Borg / Toplam Kaynaklar orani %48,38 olarak dikkate alinmistir.

e AQOSM 2021-2036 yillari arasinda %20,3-%11,4 araliginda hesaplanmistir.

e Ug Deger Biiyiime Orani: %5 olarak varsayiimistir.

e [NA analizi sonucunda Gelecek VYS'nin 30.06.2021 tarihi itibariyla sirket degeri 2.942 milyon TL
olarak hesaplanmistir. Sirket degerinden 495 milyon TL finansal borg disulerek 2.448 milyon TL
deger elde edilmistir. Sirket 6zsermaye degeri degerleme tarihi olan 6 Ekim 2021 tarihi itibariyla
Ozsermaye degerini yansitmasi amaciyla duzeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan
2021 yil 6zsermaye maliyeti %24,4 dikkate alinarak 6zsermaye degeri 6 Ekim 2021 tarihine
getirilmistir. Sonucta INA’dan sirket icin, 2.596 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirhik Deger
INA Ydéntemi 50,0%  2.595.510
Yurt ici Benzer Sirketler (F/K) 12,5%  1.797.440
Yurt Disi Benzer Sirketler (F/K) 12,5%  2.079.175
Yurt Disi Benzer Sirketler (iD/FAVOK) 25,0%  1.838.438
Agirhiklandirilmig Deger 100,00% 2.241.942
Odenmis Sermaye 126.500
Pay Bagsi Deger (TL) 17,7
Halka Arz iskontosu 23%
Halka Arz Fiyati (TL) 13,65

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iNA’ya %50, yurt ici benzer sirket carpan analizine
%12,5, yurt disi benzer sirketler F/K ¢arpan degerine %12,5 ve ID/FAVOK carpan degerine %25
agirhk verilmis ve %23 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 13,65 TL halka arz degeri tespit
edilmistir. Uygulanan %23’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine

edebilecek bilyikliikte oldugunu disiinmekteyiz.
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Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Gelecek VY$'nin fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
yontemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yéntem kullaniimaktadir. Gelecek VYS 6zelinde INA’nin kullaniimis
olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

e Garanti Yatirim tarafindan Gelecek VYS'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi
benzer faaliyet gosteren sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarinin yani sira yurt disi benzer
sirketlerin isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) ¢arpanlarinin ortalamasi kullanilmis olup tarafimizca
makul karsilanmaktadir.

e [NA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gegcmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2021-
2026 yillari icin projekte edilmis olmasi makulddr.

e Risksiz getiri orani, 2021 yili igin risksiz TL faizi 10 yillik Tlrkiye Devleti tahvilinin (TRT131130T14) 5
Ekim 2021 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %17,79 olarak dikkate alinmis olup tarafimizca makul
karsilamakla birlikte Turkiye 10 yillik tahvil faizinin %19 seviyesinin lizerine ¢iktigl gbz 6niine
bulunduruldugunda degerlemeyi olumsuz etkileyebilir. ilerleyen yillardaki risksiz getiri orani ise
gecmis 10 yildaki risksiz getiri oraninin enflasyon beklentisi (TCMB tarafindan yayinlanan 12 aylik
enflasyon beklenti anketi verileri kullanilmistir) ile yapilan regresyon analizine gére tahmin
edilmistir. Gliniimtz kosullari dikkatte alindiginda enflasyon tahminlerinin iyimser kaldigi bunun
paralelinde hesaplanan risksiz getiri orani ve AOSM’nin 2021-2036 yillari arasinda kademeli olarak
%20,3'ten %11,4’e gerilemesinin degerlemeyi pozitif etkileyebilecegi kanaatindeyiz. BMD
yaklasimi olarak degerleme tarihi itibariyle risksiz getiri orani olarak uzun vadeli devlet tahvili
alinmis oldugu icin projeksiyon déonemi boyunca degismemesi gerektigi kanaatindeyiz.

o Sirketin faaliyet gosterdigi sektor gdz 6niine alinarak, %1 oraninda ekstra sirket risk primi alinmis
olup pandemi ve (lkemiz ekonomisi g6z onlinde bulunduruldugunda tahsilatlarinin aksama
riskinin yiksek olmasi sebebiyle sirket risk primi oraninin iyimser oldugu daha yiksek alinmasi
gerektigi kanaatindeyiz.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Uygulanan %23’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyiklikte oldugunu diisinmekle beraber 6zellikle AOSM varsayimlarinda yapilacak degisiklikler
sonrasl iskonto ©ncesi fiyatin degisebilecegi ve bu durumun uygulanan iskonto oranini
etkileyecegini hatirlatmak isteriz.

e Sonug olarak Gelecek VYS'in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %23 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 13,65 TL pay basi talep toplama fiyatinin Garanti Yatirrm’in kullanmis oldugu
varsayimlar altinda makul oldugu kanaatindeyiz. Ozellikle INA metodu ve AOSM hesaplamalarinda
farkl varsayimlarin kullanilmasinin Sirket degerini degistirebilecegini belirtmek isteriz.
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