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08-12-2022
“Birikim Varhk Yonetim A.S”’
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu

Is bu rapor, Metro Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi
Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Halk
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi Birikim Varhk YoOnetim Anonim
Sirketi’nin Fiyat Tespit Raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’unda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigit kabul edilmis olup, finansal ve hukuki ac¢idan inceleme yapilmamistir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Metro
Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER
1. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka Arz Fiyati 14,20 TL
iIslem Kodu BRKVY
Ihraca Birikim Varlik Yonetim A.S
Halka Arz Edilme Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Eden Kurum Halk Yatirim Menkul Degerler A.S

Dagitim Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri

&-9 Aralik 2022

Cikarilmis Sermaye

50.000.000 TL

Halka Acikhik Orani

%21,43

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alam

Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S. Izahname

Birikim Varlik, Sermaye artirimi suretiyle ihrag edilecek paylarin ilk halka arzindan elde etmeyi

planladig1 net halka arz gelirini
e Yeni Portfoy Alimlar1 (%75)
e Finansal Bor¢ Odemesi (%25)
seklinde kullanmay1 planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, BDDK'nin 21.04.2016 tarihli ve 6858 sayili karari ile kurulus izni verilmesini takiben,
03.10.2016 tarihinde 10.000.000 TL'lik 6denmis sermaye ile kurulmustur.
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BDDK'nin 13.03.2018 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 08.03.2018 tarihli ve 7753 sayili
karar ile Bankacilik Kanunu'nun 143. Maddesi ve Miilga VYS Yonetmeligi'nin 6. maddesi
cergevesinde Sirket'e faaliyet izni verilmistir. Faaliyet izninin alinmasini takiben, mevcut
organizasyon yapist giiclendirilerek ve personel sayisi artirilarak fiilen varlik yonetim sirketi
olarak faaliyetlere baslanmistir. Sirket, 01.02.2022 tarihinde tescil oldugu iizere son olarak
sermayesini 50.000.000 TL ye ¢ikartmustir.

Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirketin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Unvam Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

ORTAK Tutar1 (TL) czﬁ/ao')“ T(‘;tﬁ)r ! Orani (%)
Altinhas Yatirim Holding A.S. |47.823.456,25 95,65( 41.823.456 74,68
Ak Faktoring A.S. 2.176.543,75 435 2.176.544 3,89
Halka Acik - -1 12.000.000 21,43

Toplam 50.000.000,00 100| 56.000.000 100

2. Finansal Tablolar

Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 2021 ve 6 aylik 2021 ve 2022 tarihli kapsamli1 gelir tablolar1 asagida paylasilmistir.

GELIR TABLOSU

(bin TL)

31.12.2021)30.06.2021 | 30.06.2022

Faiz Gelirleri

331.198 63.162 284.041

Faiz Giderleri

-20.165 -11.017 -11507

Net Faiz Gelir - Gideri

311.033 52.145 272.534

Faaliyet Briit Kari -Zarar

302.915 51.031 262.376

Net Faaliyet Kari /Zarart

190.544 18.112 191,415

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 190.544 18.112 191415
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi (-) -29.051 -3.889 -49.307
Stirdiiriilen Faaliyetler Dénem Net Kari / Zarart 161.493 14.223 142.108

Donem Net Kart /Zarari

161.493 14.223 142.108

Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis finansal tablolarina asagidaki linkden ulasilabilir.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1084545
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B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER

Degerleme Yontemleri
Birikim Varlik Yonetim A.$’ nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagidaki iki

temel yontem kullanilmistir.

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi
e Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK),(F/K)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Birikim Varlik Yonetim AS. pay basina degeri tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
Yontemi kullanilmis olup, 2022-2036 donemleri esas almarak Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir.
Sirket i¢in projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda gdsterilmistir.
INA analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlar1 Bugiinkii Degerleri toplam1 452 milyon TL olup, Sirket
icin projeksiyon donemi sonrasi indirgenmis U¢ Deger 255 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirket
Firma Degeri olan 707 milyon TL 'den net borg diisiilerek hesaplanan Sirket piyasa degeri 665 milyon
TL olarak hesaplanmistir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi
AOSM hesaplamasinda kullanilan tablo asagida verilmistir;

AOSM 2022T 2023-2031 2032-2036
Risksiz Getiri Orani 20,0% 17,5% 15,0%
Piyasa Risk Primi 6% 6% 6%
Beta 1 1 1
Sirket Risk Primi 1% 1% 1%
Ozkaynak Maliyeti 27,0% 24,5% 22,0%
Borg Maliyeti (V.0.) 26,0% 22,8% 19,5%
Bor¢ Maliyeti (V.S.) 19,5% 17,1% 14,6%
Hedef Borg Agirligi 26,6% 26,6% 26,6%
AOSM 25,0% 22,5% 20,0%
Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu
INA Degerlemesi

INA Analizi Sonucu MN TL

Projeksiyon Dénemi 452

Sonsuz Biiylime 5%

2036 Sonras1 Degeri 255

Sirket Degeri 707

Net Finansal Borg 94

Ozkaynak Degeri 613

Degerleme Faktorii 1,08

Ozkaynak Degeri 665

Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu
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Piyasa Carpanlar: Analizi

e Birikim Varlik Yonetim AS. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt i¢i ve yurt dis1
benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F/K ¢arpani kullanilmustir.

o Degerleme Caligmasinda yurt i¢i benzer sirket carpanlari analizinde Sirket'in halka
arzdan sonra yer alacagi diisiiniilen Borsa Istanbulun XUMAL kodlu BIST Mali
endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. Sirket'in sektorde birebir benzeri olan
tek sirket Gelecek Varlik Yonetim AS. Oldugundan, BIST Mali endekste islem géren
sirketler incelenerek faktoring sirketlerinin alacak satin alip tahsilatlarim
gerceklestirmesinden dolay1 Sirket'e benzer sirketler oldugu diisiiniilmiistir.

o Sirket'e en ¢ok benzedigi diisiiniilen VY $'ler, finansal kiralama ve faktoring sirketleri
gibi bankacilik sektoriiniin tamamlayici nitelikte olan araci kurumlar da benzer sirket
olarak incelenmis olup, XUMAL endeksinde islem goren faktoring sirketlerinden
LIDFA, CRDFA, GARFA ve ULUFA benzer sirket olarak se¢ilmistir.

e Benzer sirket se¢imi yapilirken sirket degerine yakinlasan degerler esas alinmis olup,
3,90 -9,65 carpan degerleri araligindaki sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir.

(Milyon TL)

F/K Carpan Analizi F/K Carpam | Yilliklandirilmis Net Kar | Ozkaynak Degeri

Tablosu

Yurt I¢i Benzer Sirketler 6,07 289 1.757

Yurt Dis1 Benzer Sirketler 6,51 289 1.884

Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu
i . Net Ozkaynak

(Milyon TL) iD/Diizeltilmis | Yillkdandirmss | oon | Finangal Degyeri
ID/FAVOK Carpan | p,y51 iD/Diizeltilmis Favok & -
Analizi Tablosu ore
Yurt Dis1 Benzer
Sirketler 7,19 168 1.206 94 1.113

Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Sonucu

Birikim Varlik Yonetim AS. icin yapilan degerleme ¢alismasinda Piyasa Carpanlari
Yéntemine %30, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemine %70 agirlik verilmis
olup, agirliklandirilmis halka arz Oncesi piyasa degeri 940.621.175 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket'in 6denmis sermayesi 50.000.000 TL olup, halka arz iskontosu
oncesi birim pay degeri 18,81 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in %24,50 halka arz
iskontosu uygulanarak hesaplanmis halka arz iskontolu piyasa degeri 710.000.000 TL,
birim pay degeri 14,20 TL'dir.
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Degerleme Ozeti- TL Agirhk A%{;ﬁ:ggggls
Indirgenmis Nakit Akimlar 70% 465.312.630
Yurt I¢i Benzer Sirketler (F/K Carpani) 10% 175.653.305
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (F/K Carpani) 10% 188.385.999
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/FAVOK Carpani) 10% 111.269.241
Agirhklandirlmis Piyasa Degeri 100% 940.621.175
Pay Adedi 50.000.000
Pay Basina Piyasa Degeri (TL) 18,81
Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu (TL)

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 940.621.175

Pay Adedi 50.000.000

Agirliklandirilmig Pay Degeri 18,81

Halka Arz Iskontolu Oz kaynak Degeri 710.000.000

Halka Arz Iskontosu 24,50 %

Halka Arz Fiyati 14,20

Kaynak: Birikim Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu
C- KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKiN DEGERLENDIRMELERIMIiZ

v Birikim Varlik Y6netim A.S’ nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin yeterince
aciklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

v' Sirketin degerinin hesaplanmasinda 70% oraninda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve
%30 oraninda Piyasa Carpan Analizinin kullanilmasini makul buluyoruz.

v' Piyasa Carpanlar1 analizinde ¢arpan olarak ID/FAVOK ve F/K ¢arpanlari kullanilmas olup,
degerlemeyi olumsuz yonde etkilememesi adina Sirket degerine yakinlasan degerlerin esas
alinmasini, 3,90 -9,65 F/K carpan degerleri araligindaki sirketlerin hesaplama dahil
edilmesini makul buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %24,50 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basina 14.20 TL halka arz fiyatinin yukaridaki tespitlerimiz
cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanligt hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S.
caligsanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayl1 zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. bu rapordaki bilgilerin dogru, eksiksiz ve de§ismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Ayrica, Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi
kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alint1 yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, Metro Yatinm Menkul Degerler A.S.
raporlarin internet lizerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim
veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek
herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.

GENEL MUDURLUK

Biiyiikdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/IST.
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13
www.metroyatirim.com.tr

Goriis ve onerileriniz icin iletisim elektronik posta adresimiz: info@metroyatirim.com.tr
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