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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirim”) Kurumsal Finansman Miidiirligi tarafindan, info Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin (“Info Yatirm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Diinya Varlik Yénetim A.S. (“Diinya
Varlik Yénetim” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin
hazirladigi 23 Aralik 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Konsorsiyum Es Liderleri info Yatirim Menkul Degerler A.S.
Dagitim Yontemi Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 185.000.008 TL
Halka Arz Orani %29,96

%50 Sermaye Artirmi

Halka Arz Metodu %50 Ortak Satis

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 65.200.000 TL
Ek Satis 13.040.000 TL
Satmama Taahhtid Sirket ve Ortaklar icin 1 Yil
Yurt igi Bireysel Yatirimcilar : %70

Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar: %20
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: %10

Fiyat Istikrari Planlanmamaktadir
Halka Arz Buyukligi 3.007.545.600 TL (Ek Satis Dahil)
Talep Toplama 22-23-24 Ocak 2025
Halka Arz Fiyati 38,44 TL
Bagimsiz Denetgi Guney Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Kaynak: izahname

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Harig) | Halka Arz Sonrasi (Ek Satig Dahil)
oy 60 o 09 ooy 4

Vector Holdings B 92.742.588  50,13%  64.142.238 29,48% 52.702.098 24,22%
Vector Investments A 40.561.252  21,93%  40.561.252 18,64% 40.561.252 18,64%
Holding B 28.998.764  15,68%  28.998.764 13,33% 28.998.764 13,33%

A 5.688.751  3,08% 5.688.751 2,61% 5.688.751 2,61%
FERD B 17.008.653  9,19% 13.009.003 5,98% 11.409.143 5,24%
Halka Agik Kisim B - - 65.200.000 29,96% 78.240.000 35,96%

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Orani

TGA alinmasi %70
Mubhtelif finansal borglarin 6denmesi %30

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Dinya Varlik Yonetimi A.S. (“Sirket”, “Dlinya Varhk”), BDDK’nin 19.03.2020 tarihli diizenlenen faaliyet iznine
dayali olarak, basta bankalarin bireysel, KOBI, ticari, kurumsal segmentlerindeki teminatli ve teminatsiz tim
kredi portfoyleri olmak lizere, tim finansal kurulus alacak portfoylerine yatirim yapan ve tahsilat sireclerini
yoneten lisansh bir Varlik Yonetim Sirketi’dir. Bununla birlikte Sirket, farkli isimlerle de olsa 2008 yilindan bu
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yana sektorde faaliyet gostermekte olup sektorin ilk sirketleri arasindadir. 2024/09 itibariyle toplam galisan
sayisi 472'dir.

3 Finansal Durum

[ Bilano(Tl) | 31122021 ] 31122022 | 31.12.2023 | 30.09.2024 |
Nakit ve Benzerleri 94.088.000 236.199.000 175.129.000 91.741.000
Finansal Yatirm - 41.625.000 15.000 15.000
Turev Finansal Varliklar 1.390.000 170.000 - -
Krediler 1.224.666.000 1.384.302.000 2.921.067.000 5.310.426.000
Satis Amagli Duran Varlik 6.419.000 4.578.000 3.921.000 4.810.000
Maddi Duran Varlik 38.529.000 69.224.000 69.963.000 61.830.000
Maddi Olmayan Duran Varlik 9.232.000 12.338.000 21.237.000 25.861.000
Diger Aktifler 21.099.000 33.668.000 18.909.000 110.911.000

| Aktiffer | 1395.423.000 | 1782.104.000 | _ 3.210.241.000 | _ 5.605.594.000 |
Alinan Krediler 375.636.000 528.082.000 359.025.000 896.548.000
Tahvil/Bono 215.094.000 50.364.000 400.824.000 1.501.868.000
Kiralama Yukumlultkleri 23.149.000 36.510.000 39.108.000 37.620.000
Karsiliklar 11.103.000 28.069.000 57.290.000 72.171.000
Cari Vergi Borcu 5.690.000 45.572.000 105.903.000 64.146.000
Ertelenmis Vergi Borcu 117.358.000 162.220.000 333.308.000 462.232.000
Diger Yukumltltkler 24.171.000 47.294.000 51.793.000 81.355.000
Sermaye 185.000.000 185.000.000 185.000.000 185.000.000
Sermaye Yedekleri 17.099.000 17.099.000 17.099.000 17.099.000
Diger Kapsamli Gelirler 1.548.000 (3.928.000) (11.264.000) (20.601.000)
Kar Yedekleri 14.340.000 14.415.000 14.415.000 14.415.000
Gegmis Yillar Kar veya Zarar 342.696.000 404.887.000 671.407.000 1.657.740.000
Net Kar 62.539.000 266.520.000 986.333.000 636.001.000

 Pasifler | 1.395.423.000 1.782.104.000 3.210.241.000 5.605.594.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

| GelirTablosu (TL) | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 30.09.2023 | 30.09.2024 |
Faiz Gelirleri 379.599.000  818.190.000 2.309.516.000 1.618.467.000 2.313.571.000
Faiz Giderleri (125.167.000) (124.572.000) (213.728.000) (126.793.000) (555.319.000)
Net Faiz Geliri 254.432.000  693.618.000 2.095.788.000 1.491.674.000 1.758.252.000
Personel Giderleri (77.437.000) (146.409.000) (270.497.000) (197.877.000) (329.870.000)
Ucret ve Komisyon Giderleri (9.015.000)  (13.632.000)  (14.946.000) (9.470.000)  (22.002.000)
Ticari Kar Zarar islemleri (546.000) 1.242.000 13.879.000 12.140.000 3.330.000
Briit Faaliyet Kari 167.434.000  534.819.000 1.824.224.000 1.296.467.000 1.409.710.000
Diger Faaliyet Gelirleri 7.651.000 12.738.000 29.862.000 22.232.000 23.184.000
Diger Faaliyet Giderleri (89.435.000) (161.162.000) (422.029.000) (268.706.000)  (484.139.000)
Karsilik Giderleri (9.000) - (8.674.000) (1.359.000)  (40.395.000)
Vergi Oncesi Kar 85.641.000  386.395.000 1.423.383.000 1.048.634.000  908.360.000
Vergi (23.102.000) (119.875.000) (437.050.000) (338.231.000) (272.359.000)
Net Kar 62.539.000  266.520.000  986.333.000  710.403.000  636.001.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Dinya Varlik Yonetim A.S. sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim fiyat
tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

1. Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

2. Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 5
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4.1 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Piyasa carpanlari analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin islem gérdikleri glincel fiyat seviyeleri ile
kamuya acikladiklari finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle degerlemede en sik kullanilan
yontemlerdendir.

Bu degerleme yonteminde Sirket’in sektoriinde sikca kullanilan Firma Degeri/Cash EBITDA ve F/K ¢carpanlari
kullaniimis ve son 12 aylk gerceklesen (30.09.2023-30.09.2024) Cash EBITDA ve normalize net donem kari
esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmistir.

Duinya Varlik Net Kar 2024/09 4C 912
BIST Finans Medyan F/K (x) 7,3x
BIST Finans F/K (x) Carpanina Goére PD 6.669
F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Finans Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri
Dunya Varlik Net Kar 2024/09 4C 912
Yurt ici Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 8,8x
Yurt igi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan PD 7.996
F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik (%) 50%
Duinya Varlik Cash EBITDA 2024/09 4¢ 1.899
Yurt ici Benzer Sirketler Medyan EV/Cash EBITDA (x) 6,2x
Diinya Varlik Net Borg 2024/09 2.340
Yurt igi Benzer Sirketler EV/Cash EBITDA Carpanina Gore PD 9.472
EV/Cash EBITDA (x) Carpanina Verilen Agirlik (%) 50%
Dunya Varlik Net Kar 2024/09 4C 912
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 6,7x
Yurt Digi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gére PD 6.119
F/K (x) Garpanina Verilen Agirlik (%) 50%
Diinya Varlik Cash EBITDA 2024/09 4¢ 1.899
Yurt Digi Benzer Sirketler Medyan EV/Cash EBITDA (x) 6,3x
Yurt Digi Benzer Sirketler EV/Cash EBITDA Carpanina Gore FD 11.997
Duinya Varlik Net Borg 2024/09 2.339
Yurt Digi Benzer Sirketler EV/Cash EBITDA Carpanina Gore PD 9.658
EV/Cash EBITDA (x) Carpanina Verilen Agirhk (%) 50%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Bankacilik Disi Finans 6rnekleminden gelen degerler tespit edilirken sadece F/K ¢carpani kullanilirken
yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerden gelen deger tespit edilirken EV/Cash EBITDA ve F/K ¢arpanina esit
agirlik verilmistir. EV/Cash EBITDA carpani ile deger tespitinde kullanilan 2024/09 4C Cash EBITDA rakami
1.889 mn TL olarak hesaplanmistir. F/K ¢arpani ile yapilan deger tespitinde ise net kar icerisinde tek seferlik
olan ve slirekli tekrarlanmayan portfoy degerlemelerinden kaynakli tutarlar vergi etkisi de géz 6niinde
bulundurularak elemine edilmistir. PD/DD ve EV/Satis rasyolari da kullanilabilen diger carpanlar olmakla
birlikte nihai kararlliktan uzak olmalari nedeniyle tercih edilmemistir.

4.2 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

INA hesaplamasinda kullanilan AOSM asagidaki sekilde hesaplanmistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 6



DUNYA VARLIK YONETIM A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 21 Ocak 2025

lAosv | 2024 | 2025 | 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2031+ |

Risksiz Faiz Orani 64,8% 37,0% 27,1% 19,1% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
Ulke Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sermaye Maliyeti 70,3% 42,5% 32,6% 24,6% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%
Borglanma Orani 68,8% 41,0% 31,1% 23,1% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8%
Vergi Orani 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Vergi Sonrasi Borglanma Orani 48,2% 28,7% 21,8% 16,2% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Borg Orani 49,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49,5% 49,5%
Ozkaynak Orani 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5%
AOSM 59,3% 35,7% 27,2% 20,4% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Modeli’nin yapisi geregi projeksiyonlar, Sirket’in éngériileri ile olusturulmasi ve
bircok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege déniik herhangi bir taahhit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basi degere ulasilabilir.
INA ydnteminde;

e Gosterilen tahsilat rakami ile bagimsiz denetim raporunda gorilen faiz gelirleri kalemi ayni icerige
sahip degildir. Bagimsiz denetim raporundaki faiz gelirleri INA’dan bagimsiz olarak TGA portféyiindeki
deger degisimleri ile faiz tahakkuklarini da icerisinde barindirmaktadir.

e Gergek serbest nakit akimina ulasabilmek adina gelir olarak gerceklesmis tahsilatlar baz alinmistir.
Enflasyonun 2023 yili dncesine gore yiksek kalacak olmasi ve asgari licrete yapilan enflasyon Uzeri
zamlarin TGA satislarindaki blylmeyi koruyacagi varsayilmistir. Artan enflasyon varlik degerlerini
yukari cekerken artan asgari Ucret bor¢ 6deme kapasitesini artirmis ve tahsilat oranlarinin
ylkselmesini saglamistir.

e Portfoy giderlerinin tamami borglu sayisindaki artis ve beklenen enflasyon oranlari géz 6niinde
bulundurularak projekte edilmistir.

e  Yatirim tutarlarinin bliylik bolim satin alinan TGA portfoy bedellerinden meydana gelmektedir.

2024T-2037T projeksiyon doneminde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli asagidaki gibidir.

Toplam Tahsilatlar 3.082 4.666 7.715 12.165 15.271 18.218 20.065
Diger Gelirler 18 22 50 57 64 71 78
Portfoyiin Maliyeti (577) (865) (1.719) (3.508) (4.265) (5.476) (6.167)
Operasyonel Giderler (1.137) (1.669) (2.614) (3.967) (5) (5.962) (6.596)
TFRS EBITDA 1.413 2.188 3.467 4.788 6.117 6.905 16.254
EBITDA Mariji 45,9% 46,9% 44,9% 39,4% 40,1% 37,9% 37,1%
TFRS EBIT 1.386 2.154 3.417 26.755 6.049 6.826 7.351
Cash EBITDA 1.991 3.054 5.187 8.296 10.382 12.382 13.607
EBITDA Mariji 65% 65% 67% 68% 68% 68% 68%
Operasyonel Vergiler (416) (646) (1.025) (1.419) (1.815) (2.048) (2.205)
Vergi Orani 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Amortisman (28) (34) (50) (58) (68) (79) (88)
Portfoy Yatirimlari (2.653) (3.905) (6.657) (7.111) (7.118) (6.840) (6.880)
Gayrimenkul Yatirimlari (14) (18) (22) (25) (28) (31) (34)
Maddi Olm. Dur. Var. Yat. (34) (37) (45) (51) (58) (63) (69)
Toplam Yatirimlar (2.701) (3.961) (6.723) (7.187) (7.204) (6.934) (6.984)
Yatirim/Tahsilat 87,6% 84,9% 87,1% 59,1% 47,2% 38,1% 34,8%
Kaldiragsiz Nakit Akimi 157 (1.553) (2.561) (310) 1.364 3.399 4.418
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Toplam Tahsilatlar 21.206 21.897 22.374 22.544 23.671 24.854 26.097
Diger Gelirler 85 94 103 113 119 125 131
Portféyiin Maliyeti (6.515) (6.649) (6.812) (6.698) (7.033) (7.384) (7.754)
Operasyonel Giderler (7.051) (7.366) (7.616) (7.785) (8.174) (8.583) (9.012)
TFRS EBITDA 29.037 8.043 8.122 8.253 8.664 9.095 9.547
EBITDA Mariji 36,7% 36,7% 36,3% 36,6% 36,6% 36,6% 36,6%
TFRS EBIT 7.694 7.942 8.012 8.133 8.538 8.963 9.408
Cash EBITDA 14.306 14.692 14.934 14.951 15.697 16.48 17.301
EBITDA Mariji 67% 67% 67% 66% 66% 66% 66%
Operasyonel Vergiler (2.308) (2.383) (2.404) (2.440) (2.561) (2.689) (2.823)
Vergi Orani 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Amortisman (96) (101) (110) (120) (126) (132) (139)
Portféy Yatirimlari (6.714) (6.648) (6.848) (6.855) (7.198) (7.558) (7.936)
Gayrimenkul Yatirimlari (37) (41) (45) (49) (52) (54) (57)
Maddi Olm. Dur. Var. Yat. (76) (84) (89) (94) (98) (103) (108)
Toplam Yatinnmlar (6.827) (6.773) (6.982) (6.998) (7.348) (7.716) (8.101)
Yatirim/Tahsilat 32,2% 30,9% 31,2% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
Kaldiragsiz Nakit Akimi 42.856 5.536 5.548 5.513 5.787 6.075 6.377
Doénem

AOSM 21.206 21.897 22.374 22.544 23.671 24.854 26.097
iskonto Orani 85 94 103 113 119 125 131
iNA (6.515) (6.649) (6.812) (6.698) (7.033) (7.384) (7.754)
Firma Degeri (mTL) 10.993

Ug Deger Payi 36,6%

Ug Deger Bliyime 5,0%

Net Borg (2024/09) (mTL) 2.339

Piyasa Degeri (mTL, 30.09.2024) 8.653

Piyasa Degeri (mTL, 12.12.2024) 9.625

Sermaye (mnTL) 185

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2024T-2037T projeksiyon doneminde beklenen serbest nakit akislari neticesinde hesaplanan firma
degerinden 12.12.2024 tarihli bilancoda yer alan net borg¢ distlmesi sonucu 9.625m TL Sirket 6zsermaye
degerine ulasiimistir.

4.3 Sonug

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizi Yontemi esit agirliklandirilmis olup 8.888 mTL dzsermaye
degerine ulasiimistir.

Sirket’in sermayesi 185 mTL olup Sirket’in halka arz pay basina degeri 48,05 TL olarak hesaplanmistir.
%20,00 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 7.111 mTL olup pay basina
deger ise 38,44 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Ozetini gosterir tablo asagidaki gibidir.

. Hesaplanan Ozsermaye .
Degerleme Sonucu Degeri (mTL) Agirhk

INA Modeline Gére Ozsermaye Degeri 9.625 50%
BIST Bankacilik Disi Finans Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 6.669 10%
Yurt Disi Benzer Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 7.888 10%
Yurt ici Benzer Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 8.734 30%
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (mTL) 8.888 100%
Pay Degeri (TL) 48,05

Halka Arz iskontosu 20,00%

iskontolu Ozsermaye Degeri 7.111

iskontolu Pay Degeri (TL) 38,44

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Goris

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1  Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e F/Kve EV/Cash EBITDA ¢arpanlarinin kullanmasini makul buluyoruz.

e Yurt ici ve yurt disi benzer sirket carpanlarinda F/K ve EV/Cash EBITDA carpanlarinin esit
agirhklandirilmasini makul buluyoruz.

e Pazar Yaklasimina %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Medyan carpan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

e Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin Gelir Yaklagimi yonteminin kullanilmasini makul
buluyoruz.

e Gelir Yaklasimina %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Hasilat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve borclanma maliyetini makul buluyoruz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul buluyoruz.

5.3 Sonug

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

info Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdre yonelik
yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirrmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi goriilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme goére (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Dinya Varlik Yonetim’in
Piyasa Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUG OLARAK:

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 38,44 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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