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1. Raporun Konusu

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince
Gelecek Varlik Yonetimi A.S.’nin (“Gelecek Varlik” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler igeren isbu rapor Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmastir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve
Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti
Yatirim™) tarafindan 06.10.2021 tarihinde hazirlanan ve 08.10.2021 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimnlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket degeri ile halka arz
fiyat1 asagidaki varsayimlar ile tespit edilmistir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi tarafindan yaymlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlar1  2017’ye  (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf)
mevzuatin izin verdigi 6l¢iide uyumlu olarak hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz
edilecek pay basmma degerin tespitinde,,UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve
Yéntemleri'nden Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit
Akimlari) yontemi kullanilmistir.

a- Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Y éntemi
kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi
ve buna bagli risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Isletme Degeri / FAVOK (ID/ Diizeltilmis FAVOK) carpani sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayandigi ve pazar katilimcilar (halka agik sirket yatirimeilarn) tarafindan en
fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu ve bu yontemin dogruluguna ve
giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edildigi i¢in Pazar Yaklasimi kapsaminda kullanilmasi
en uygun ¢arpan oldugu diisiiniilmektedir. Fakat Diizeltilmis FAVOK hesab1 VYS’ler disinda
diger finansal kurumlarda cesitli nedenlerden 6tiirii faaliyet karin1 dogru yansitmadigi i¢in
(6rnegin bankalar agirlikli olarak gelirlerini komisyon ve faiz gelirlerinden elde etmektedir,
FAVOK igerisinde faiz gelirleri olmadig i¢in Diizeltilmis FAVOK hesab1 bankalar i¢in anlamli
degildir) takip edilen bir finansal gosterge degildir. Yurticinde Borsa Istanbul’da islem goren
bir VYS olmadig1 icin benzer sirketlerin Isletme Degeri/ Diizeltilmis FAVOK (iD/ Diizeltilmis
FAVOK) ¢arpan1 kullanilamamaktadir.

VYS yatirimcilari tarafindan ID/ Diizeltilmis FAVOK garpanindan sonra da yine yaygin olarak
kullanilan Fiyat/Kazang¢ (F/K) carpani, degerleme kapsaminda hem yurti¢i hem de yurtdisi
benzer sirketler icin ID/ Diizeltilmis FAVOK carpanina gére daha diisiik agirlik ile
kullanilmistir.

ID/ Diizeltilmis FAVOK orani isletme degerinin Diizeltilmis FAVOK rakamina oranlanmasi
neticesinde elde edilir. Diizeltilmis FAVOK ise, Net Dénem Kart ile ilgili ddSnemde Satislar’dan
Net Kar’a ulagilirken diisiilen vergi giderleri, faiz ve kur farki gelir-giderine ek olarak karsiliklar
ve amortisman giderlerinin toplanmasi ile degerleme gelirinin ¢ikartilmasi sonucu
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bulunmaktadir. Bu yontem ile Isletme Degeri, Sirket’in ilgili yila ait Diizeltilmis FAVOK
rakaminin, aym sektdrde faaliyet gosteren halka agik diger sirketlerin ID/ Diizeltilmis FAVOK
oranlar1 ortalamalar ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilir.

F/K oram sirketin giincel piyasa degerinin donem net kar1 rakamina oranlanmasi neticesinde
elde edilir. Bu yontem ile Piyasa Degeri, Sirket’in ilgili yila ait net kar rakaminin, ayn1 sektorde
faaliyet gosteren halka agik diger sirketlerin F/K oranlari ortalamalar1 ile ¢carpilmasi sonucunda
elde edilir.

ID/ Diizeltilmis FAVOK ve F/K oranlarinin hesaplamasi kapsamimda mevcut durumun
yansitilabilmesi i¢in Sirket’in ve benzer olarak secilen sirketlerin en son agiklanan finansal
tablolarindaki veriler dikkate alinmistir. Dolayisiyla Diizeltilmis FAVOK ve Net Kar degerleri
aciklanan son finansal tablolara gore son 12 aylik donemi kapsayacak sekilde hesaplanmustir.

Yurt i¢i benzer sirket olarak, yurt icinde halka agik bir varlik yonetim sirketi olmadigi i¢in
Sirket’in faaliyet alanina en yakin oldugu diisiiniilen faktoring ve finansal kiralama sirketleri
ile aract kurumlar incelenmistir. Bu sirketlerin ID/Diizeltilmis FAVOK c¢arpanlari
olmadigindan dolay1 finansal kurumlara yatirim yapan yatirimeilar tarafindan sikca kullanilan
Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpani kullanilmistir.

Yurt dist benzer sirket olarak ise, Avrupa’da varlik yonetim sektdriinde faaliyet gosteren
sirketler kullanilmistir. Bu kapsamda hem ID/ Diizeltilmis FAVOK c¢arpan1 hem de F/K ¢arpani
incelenmistir.

Benzer sirketlerin carpanlart agikladiklari en son finansal tablolar dikkate alinarak son 12 aylik
verilere gore hesaplanmistir. Gelecek VY $’nin 6zsermaye degeri hesaplanirken de Sirket’in
son 12 aylik (30.06.2020-30.06.2021) finansallar1 kullanilmistir.

Benzer sirket carpan degerleri 5 Ekim 2021 kapanis itibariyla “Capital IQ” platformundan ve
Sirket’lerin websitelerindeki halka agik finansal raporlarindan elde edilmistir.

Yurt ici ve yurt dist benzer sirketlerin ¢carpan sonuglari ile ¢arpan analizi 6zeti asagidaki tabloda
yer almaktadir.

F/K Carpan Analizi Tablosu

(BIN TL) F/K Carpani Ozkaynak Degeri
Yurt i¢i Benzer Sirketler 9,9 1.797.440
Yurt dis1 Benzer Sirketler 11,5 2.079.175

iD/FAVOK Carpan Analizi Tablosu

iD / Diizeltilmis

30062021LTM ) Net
Diizeltilmis Deseri Finansal

FAVOK g Bore¢
Yurt dist Benzer Sirketler 5,6 419.348| 2.333.121|  494.683| 1.838.438

Ozkaynak

(BIN TL) Degeri

FAVOK Carpam

b- Gelir Yaklasim: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda Sirket’in gelecek 15 yil boyunca nakit
akiglarinin projeksiyonu yapilmis ve Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti yontemi
kullanilarak bu degerler indirgenmistir. Devam eden degerin bulunmasi i¢in ise sinirsiz dmiirlii
varliklar i¢in kullanilabilen sabit biiylime yontemi kullanilmistir.



Devam eden deger hesabinda sabit biiyiime orani olarak %35 kullanilmistir. Bu oranda yapilan
hesaplama sonrasinda elde edilen deger 2036 yilindaki indirgeme faktorii kullanilarak bugiine
indirgenmistir. INA analizi sonucunda Sirket Degeri, 15 yillik projeksiyon ddénemine iligkin
deger ve sabit biiylime ile hesaplanan projeksiyon donemi sonrasi devam eden deger
toplamindan olugmaktadir.

(milyon TL) 2021 (6 ay)
Projeksiyon Donemi Degeri 1.310
2036 Sonrasi Deger 11.530
2036 indirgeme Faktorii 0,14
2036 sonrasi Bugiinkii Deger 1632
INA Sirket Degeri 2.942

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi sonucunda Gelecek Varlik’in 30.06.2021 tarihi itibariyla
sirket degeri 2,942 milyar TL olarak hesaplanmstir.

INA Sirket Degeri 2.942
Net Finansal Borg 495
INA Ozsermaye Degeri 2448
Degerleme Tarihi Degerleme Faktorii 1,06
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 2.596

Indirgenmis Nakit Akimlar1 sonucunda bulunan Sirket Degeri’inden Net Finansal Borg
diisiilerek sirketin 30.06.2021 itibariyla Ozsermaye degerine ulasilmistir. Sirket 6zsermaye
degeri degerleme tarihi olan 6 Ekim 2021 tarihi itibariyla 6zsermaye degerini yansitmasi
amaciyla diizeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan 2021 yili 6zsermaye maliyeti
%?24,4 dikkate alinarak 6zsermaye degeri 6 Ekim 2021 tarihine getirilmis ve diizeltme sonucu
Ozsermaye Degeri 2,596 Milyar TL olarak bulunmustur.

c- Gelecek Varlik Degerlemesi Sonucu

Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemlerinin agirliklandirilmasi sonucunda hesaplanan
Ozsermaye degeri asagida gosterilmistir.

Hesaplanan
(BIN TL) Ozsermaye Degeri Agirhk Ozsermaye
Degeri
INA Yéntemi 2.595.510 50,0% 1.297.755
Yurti¢i Benzer Sirketler (F/K carpani) 1.797.440 12,5% 224.680
Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K ¢arpani) 2.079.175 12,5% 259.897
Yurtdis1 Benzer Sirketler (ID/FAVOK 1.838.438 25,0% 459610
Carpani)

| Agirhiklandirilms Ozsermaye Degeri 2.241.942

Belirtilen agirliklandirma ile Sirket’in halka arz dncesi hesaplanan 6zsermaye degeri 2.241.942
bin TL’dir. Halka arz oncesi 6zsermaye degeri lizerinden belirlenen fiyata gére hesaplanan
iskonto orani asagida gosterilmistir.



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 Fiyati 13,65
Halka Arz iskonto Oram 23,0%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (BIN TL) 1.726.725

Sirket’in halka arz 6ncesi Ozsaynak Degeri iizerinden 1 TL nominal degerli pay basina diisen
deger % 23 halka arz iskontusuyla birlikte 13,65 TL olarak hesaplanmustir.

3. Tahmin ve Gerc¢eklesme Verileri

Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 yilma iligkin tahmini toplam gelirler toplam giderler ve FAVOK
ile 2022 1. Ceyrek doneminde fiili verileri asagidaki tabloda karsilastirilmustir.

Gelir- Gider Projeksiyonu ve Gergeklesme

Halka Arz 2022 1. Ceyrek 2022 2022 Y1l Sonu
(milyon TL) Oncesi Gergeklesen Yil Sonu Tahmini
y 2022 Y1l Sonu Gerg¢eklesme  Gerceklesme
Tahmini Tahmini Orani (%)
Tahsilat Geliri 748 233 800 %107
Bireysel 416 170 594 %143
Kobi 86 29 105 %122
Ticari 246 33 101 %41
Diger Gelirler 4 2 8 %228
Toplam Gelirler 752 235 809 %108
Personel 111 34 169 %152
Giderleri
Diger Faaliyet 149 54 161 %108
Giderleri
Toplam Faaliyet 260 88 330 %6127
Giderleri
Diizeltilmis i
FAVOK 492 146 479 697

2022 Y1l 1. Ceyrek Doneminde Toplam gelirler 235 Mn TL, Tahsilat gelirleri ise 233 Milyon
TL olarak gerceklesmistir. Diizeltilmis FAVOK rakami ise 146 Milyon TL olmustur.

2022 yili 1. Ceyrek doneminde olusan gelir rakamlaruz ile olusturdugumuz yil sonu
gerceklesme tahminlerimiz, Y1l sonunda Tahsilat gelirlerinde ger¢eklesme oraninin %107,
Toplam gelirlerde ise %108 olarak gerceklesecegini gdstermektedir. Diizeltilmis FAVOK



rakamina iliskin projeksiyonlarimiza gore ise FiyatTespit Raporundaki tahminlerin yil sonu
gerceklesme oraninin %97 olacagini goriilmektedir.

TGA & Yatirim Projeksiyonu ve Ger¢eklesme

2022 y1l sonu
Tahmini
Gerg¢eklesme
Oranm

Halka Arz 2022 1. 2022 Y1l Sonu

(milyon TL) Oncesi Ceyrek Gergeklesme
2022 tahmini  Gergeklesen Tahmini

$(C);[2\am Satin Alinan 8.707 - 5 000-6.000 Y657.9%60
Toplam Yatirim 940 " 200800 o796
Tutan

Varlik Yonetimi Sektoriinde goriilen mevsimselligin etkisi nedeniyle 2022 yilinda TGA satis
hacmi beklentisi 14-15 Milyar TL iken 2022 ilk ¢eyreginde 1,7 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Sektorde son 10 yilin verileri dikkate alindiginda ilk ¢eyrekte yapilan satiglar
yilin tamaminda yapilan satislarin yaklasik %15°1 diizeyindedir.

Gegmis yillarin ilk ¢eyrek donemlerinde oldugu gibi 2022 ilk ¢eyrek doneminde de diisiik
gerceklesen TGA Satis Hacmindeki artisin Nisan ve Mayis aylariyla birlikte hizlanmasi
beklenmektedir.

Bankalar tarafindan TGA satisinin az oldugu 2022 ilk ¢eyreginde Gelecek Varlik olarak 133
Milyon TL’Lik bir satin alim gerceklestirilmis ve 41 mn TL tarinda bir yatirim yapilmaistir.
Sekorde goriilen mevsimsellik etkileri ile birlikte Sirketimiz ilk c¢eyrekte diger ceyreklere
nispeten daha az bir TGA Satin alimi1 gergeklestirse de Nisan ayinda ise Kamuyu Aydinlatma
Platformunda duyuruldugu iizere 422,1 Milyon TL tutarinda bir takipteki alacak satis ihalesi
kazanmis sektorde goriilen mevsimsellik etkilerine paralel olarak Satin alinan TGA hacminde
artis hizlanmistir. Yilin tamami icin Gelecek Varlik paymin %30 ve iizerine g¢ikmasi
beklenebilir. Gelecek Varlik beklentisi 2022 yilinda yapilacak alacak satislarinin 14-15 milyar
seviyesinde olmasi ve sirketin satin aldigi TGA hacminin 5-6 milyar TL tutarinda olmasidir.

2022 1. Ceyrek donemine iliskin agiklanan rakamlar ile ulasilan 2022 yi1l sonu gergeklesme

projeksiyonlarimiza gore, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Satin Alinan TGA tahminlerinin
%57-69, Toplam Yatirim tutarinin ise %74-85 araliginda gergeklesecegi ongoriilmektedir.

4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Sektorde Goriilen Mevsimsellik etkisi sonucu Sirket’in Satin Alinan TGA hacmi ve toplam
yatinm tutarinda artis hizinin yavas olmasma ragmen Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’nda
belirtilen 2022 tahminlerine paralel olarak toplam tahsilat gelirlerinin %107 olarak
gerceklesecegi FAVOK rakaminin ise gerceklesme oranm ise %97 olacag: ongoriilmektedir.
Enflasyon oranlarinda yasanan artis sonrasi artan Personel giderlerinin etkisiyle Sirketin
Toplam Faaliyet Giderlerinin Fiyat tespit raporunda yer alan tahminlere gore %27 daha fazla
gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Demet OZDEMIR Orkun OGUZ
Denetimden Sorumlu Komite Baskani1 Denetimden Sorumlu Komite Uyesi



