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1. Raporun Konusu, Gerekc¢esi ve Amaci:

Birikim Varlik Yonetim A.S. (“Birikim Varlik” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29.
Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesi icin tarafimizca hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu (“FTR”) 05.12.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)’'nda yayimlanmis ve
Sirket paylari 15.12.2022 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/4 Maddesi geregince Halk
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan igsbu rapor FTR’de esas alinan halka arz fiyati
ile rapor tarihi olan 15.06.2023 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi
nedenleri hakkinda degerlendirmeler icermektedir.

isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca;

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 4. Fikrasi uyarinca;
“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gbérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. ki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapiimasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dért ay olmasi ve bu raporlarda halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda dederlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. Ikiden fazla besten az dederlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgatri olarak (¢ ay bulunmasi zorunludur’.

isbu rapor bu yikimlilik kapsaminda hazirlanmistir.

2. Halka Arza iligkin Ozet Bilgi

Sirket’'in 200.000.000 TL tutarindaki kayitli sermaye tavani igerisinde, 50.000.000 TL tutarindaki
cikariimis sermayesinin, mevcut ortaklarin ri¢ghan haklarinin tamamen kisitlanmasi suretiyle,
56.0000.000 TL’ye gikartiimasi nedeniyle artirilacak 6.000.000 TL nominal dederli sermayeyi
temsil eden paylar ile Sirket’'in mevcut ortaklarindan Altinhas Yatinnm Holding A.$.’ye ait 6.000.000
TL nominal degerli sermayeyi temsil eden paylar olmak tzere toplamda 12.000.000 TL nominal
degerli sermayeyi temsil eden paylarin 14,20 TL sabit fiyattan halka arzina iligkin izahnamesi ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 02.12.2022 tarih ve 70/1731
sayili toplantisinda onaylanmistir. Sirket'in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli
payin 14,20 TL sabit fiyattan Borsa diginda talep toplama iglemleri 08 - 09 Aralik 2022 tarihleri
arasinda gercgeklestiriimistir. Sirket 85.200.000 TL brit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 3.971.750 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 81.228.250 TL
seviyesinde gerceklesmistir.
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3. Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzinda hazirlanmis olan ve 05.12.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanan fiyat tespit raporunda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde
tespit edilmigtir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagsimlari ve
Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem
kullanilmigtir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)

Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

2017 — 2021/2C dénemini kapsayan bilanco ve gelir tablosu, diger sirket bilgileri ve beklentileri
IsIginda analiz edilmig, 2021 — 2030 yillari igin projekte edilmistir.

Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Degerleme Yontemleri (TL) Deger Agirhk Agirhikl Deger
indirgenmis Nakit Akigi Yéntemi 666.732.329 70,0% 465.312.630
Piyasa Carpan Analizi

Yurt igi Benzer Sirketler (F/K Carpani) 1.756.533.046 10,0% 175.653.305
Yurt Dig1 Benzer Sirketler (F/K Carpani) 1.883.859.989 10,0% 188.385.999
Yurt Disi Benzer Sirketler (ID/FAVOK Carpani) 1.112.692.410 10,0% 111.269.241
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 100,0% 940.621.175

Sirketin degerlemesinde INA %70 ve Carpan Analizi %30 agirliklandiriimis olup 940.621.175
TL Ozsermaye degerine ulasiimistir. Sermayesi 50.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay
basina degeri 18,81 TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik %24,50 oraninda halka arz iskontosu
sonrasinda ise 0©Ozsermaye degeri 710.000.000 TL, pay basina deger ise 14,20 TL olarak
hesaplanmistir.

4. Halka Arz Sonuglari

8 - 9 Aralik 2022 tarihlerinde Birikim Varlik paylarinin halka arzi “Sabit Fiyatla Talep Toplama”
yontemiyle gergeklestiriimistir. Halka arzda birim fiyat 14,20 TL olarak agiklanmis olup, halka arz
edilen 12.000.000 TL nominal degerli paylarin satigi gergeklesmistir. Halka arz iglemi igin gelen
talep, halka arz tahsisati ve dagitim bilgisi yatirimci grubu bazinda asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Nominal Nominal Nominal
Yatirnmci Grubu Deger (TL) Oran Yatinmci  Deger (TL) Oran Yatinmci  Deger (TL) Oran
Yurt iGi Bireysel 6.000.000  50,0% 587.646 104.063.128 39,91% 538.226  6.000.000  50,0%
Yurt i¢i Kurumsal 4.200.000  35,0% 113 153.171.079 58,75% 49  4.560.000 38,0%
Yurt disi Kurumsal 1.800.000  15,0% 5 3.500.000  1,34% 2 1.440.000 12,0%
Toplam 12.000.000 100,0% 587.764 260.734.207 100,0% 538.277 12.000.000 100,0%
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5. Halka Arz Sonrasi Tahmin ve Gergeklesme Verileri

Sirket, paylarinin 15.12.2022 tarihinde Borsa istanbul’'da islem gdérmeye baslamasinin ardindan
2022 yilsonu finansal verilerini agiklamistir. Sirket'in Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari
(TFRS) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan muhasebe ve
finansal raporlama esaslarina iliskin yayimlanan diger ydnetmelik, aciklama ve genelgeler
dogrultusunda hazirlanan finansal tablolarina iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

Bilanco
Bagimsiz Denetimden Gegmis
Bilanco (bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Finansal Varliklar (Net) 31.176 20.094 93.791 275.643
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.541 10.010 53.162 155.488
Bankalar 21.541 10.010 53.162 155.488
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan
Finansal Varliklar 9.635 10.084 40.629 120.155
Diger Finansal Varliklar 9.635 10.084 40.629 120.155
Krediler (Net) 197.231 154.561 216.933 354.044
Krediler 246.634 250.579 413.353 639.809
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) (49.403) (96.018) (196.420) (285.765)
Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere
lligkin Duran Varliklar (Net) 17.748 12.668 12.252 20.139
Ortaklik Yatirimlari 0 18.860 18.860 21.860
istirakler (Net) 0 18.860 18.860 21.860
Maddi Duran Varliklar (Net) 3.108 2.327 1.108 1.549
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 2.649 2.615 2.393 2.155
Yatinm Amach Gayrimenkuller (Net) 22.000 0 0 0
Cari Donem Vergi Varhgi 2.386 2.602 4.158 13.400
Diger Aktifler 2.337 20.850 51.795 55.716
AKTIF TOPLAMI 278.635 234.577 401.290 744.506
Alinan Krediler 125.898 92.933 33.142 58.379
Para Piyasalarina Borglar 6.000 10.000 15.000 50.000
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 52.796 41.741 34.515 56.285
Bonolar 52.796 41.741 34.515 56.285
Kiralama iglemlerinden Yiikiimliiliikler 5.941 0 0 0
Finansal Kiralama 6.351 0 0 0
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri (-) (410) 0 0 0
Karsiliklar 2.629 2.984 2.647 29.424
Calisan Haklan Karsihgi 1.265 1.349 1.288 2.505
Diger Karsiliklar 1.364 1.635 1.359 26.919
Cari Vergi Borcu 1.579 1.048 5.658 14.101
Ertelenmis Vergi Borcu 2.970 3.140 27.224 62.217
Diger Yiikiimliiliikler 11.994 12.494 51.333 7.760
Ozkaynaklar 68.828 70.237 231.771 466.340
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 40.000 56.000
Sermaye Yedekleri 0 0 0 79.200
Hisse Senedi ihrag Primleri 0 0 0 79.200
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 4.368 47 88 88
Kar Yedekleri 20.688 17.600 18.179 22.659
Yasal Yedekler 20.688 17.600 18.179 22.659
Kar veya Zarar 3.772 12.590 173.504 308.393
Gecmis Yillar Kar veya Zarari 474 6.859 12.011 159.028
Doénem Net Kar veya Zarari 3.298 5.731 161.493 149.365
PASIF TOPLAMI 278.635 234.577 401.290 744.506
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Gelir Tablosu
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis 01.01.2019 - 01.01.2020 - 01.01.2021 - 01.01.2022 -
Gelir Tablosu (bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Faiz Gelirleri 122.606 113.370 331.199 432.032
Kredilerden Alinan Faizler 118.983 109.811 326.673 357.694
Bankalardan Alinan Faizler 2.781 1.794 3.145 7.346
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 842 1.765 1.381 66.992
Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilanlar 842 1.765 1.381 66.992
Faiz Giderleri (-) (48.202) (26.097) (20.165) (29.519)
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (36.466) (14.534) (12.152) (10.290)
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler (1.260) (889) (487) (8.449)
inrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler (8.962) (9.359) (7.525) (10.780)
Diger Faiz Giderleri (1.514) (1.315) 1) 0
NET FAIZ GELIRI / GIDERI 74.404 87.273 311.034 402.513
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri / Giderleri (-) (4.017) (3.114) (2.349) (4.689)
Verilen Ucret ve Komisyonlar (4.017) (3.114) (2.349) (4.689)
Diger (4.017) (3.114) (2.349) (4.689)

Personel Giderleri (-) (25.418) (16.045) (18.427) (30.067)
Temettu Gelirleri 0 0 0 3.000
Ticari Kar / Zarar (Net) 12 9 0 0
Kambiyo islemleri Kari/Zarari 12 9 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 5.463 3.767 12.657 7.771
FAALIYET BRUT KARI / ZARARI (-) 50.444 71.890 302.915 378.526
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) (27.767) (48.608) (91.819) (144.996)
Diger Faaliyet Giderleri (-) (18.477) (15.722) (20.552) (38.448)
NET FAALIYET KARI / ZARARI (-) 4.200 7.560 190.544 195.083
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KAR /

ZARAR (-) 4.200 7.560 190.544 195.083
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsilig: (-) (902) (1.829) (29.051) (45.718)
Cari Vergi Karsihgi (772) (579) (4.977) (10.726)
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (130) (1.250) (24.075) (43.430)
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi . 0 0 0 8.438
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET KARI /

ZARARI (-) 3.298 5.731 161.493 149.365
DONEM NET KARI / ZARARI (-) 3.298 5.731 161.493 149.365

Sirket’'in Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2022 yilsonu projeksiyonlari ve 31.12.2022 tarihli
bagimsiz denetim raporu itibariyla gerceklesen verileri asagidaki tablolarda 6zetlenmistir. S6z
konusu tahminler ve gerceklesen veriler olasi mevsimsellik etkileri g6z ardi edilerek ve
gerceklesme oranlari Gzerinden karsilastiniimistir.

/halkyatirim
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Halka Arz Oncesi 2022 Yil Sonu 2022 Yil Sonu Gergeklesme Orani
Mn TL S
Tahmini Gergeklesen (%)
Bireysel Tahsilat 219 202 92%
Ticari Tahsilat 45 35 78%
Hizmet Gelirleri ve Diger
Gelirler 3 3 103%
Net Varlik Satig Kari/Zarari 2 5 198%
TOPLAM GELIRLER 270 245 91%
Personel Giderleri 30 30 99%
Diger Faaliyet Giderleri 19 27 141%
BSMV 12 11 90%
Toplam Faaliyet Giderleri 62 68 110%
Tahsilat Giderleri 21 14 67%
TOPLAM GIDERLER 83 82 98%
DUZELTILMiS FAVOK 187 161 86%

Bu baglamda, toplam gelirler %91, toplam giderler %98 oranlarinda gerceklesirken Dizeltilmig
FAVOK ise %86 oraninda gercekleserek 2022 yil sonu igin 161 Mn TL olmustur. Asagidaki
tablodan diger kalemler igin oranlar incelendiginde geneli itibariyla gerceklesen veriler Fiyat Tespit
Raporu’ndaki varsayimlarla benzerlik géstermistir.

Yatirim Projeksiyonu (Mn Halka Arz Oncesi 2022 Yil Sonu 2022 Y1l Sonu Gergeklesme Orani
TL) Tahmini Gergeklesen (%)

Toplam Satin Alinan TGA 570 644 113%
Toplam Yatirim Tutar 123 149 121%

FTR’deki yatirim projeksiyonu ve gergeklesen yatirimlar incelendiginde ise, yukaridaki tablodan
da gorulebilecegdi Uzere, 2022 yili icin tahmin edilenden %13 daha fazla Tahsili Gecikmis Alacak
(TGA) alimi ve %21 daha fazla yatinm gerceklestiriimistir.

6. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylari, 15.12.2022 tarihinden itibaren Borsa istanbul Ana Pazar'da 14,20 TL/pay baz fiyat,
“BRKVY” kodu ve surekli islem yontemiyle islem gérmeye baslamistir. Sirket paylarinin 14 Haziran
2023 tarihi itibariyla kapanis fiyati 19,11 TL seviyesinden gerceklesmistir. Sirket paylari halka arz
tarihinden bugine kadar en yiksek 38,55 TL seviyesinden gunlik kapanis gergeklestirirken, en
disuk ise 15,29 TL seviyesinden ginlik kapanis gerceklestirmigtir.
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Birikim Varlik pay fiyatinin BIST 100 endeksine goére halka arz tarihinden itibaren kimulatif

performansi asagidaki grafikte verilmistir.
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Birikim Varlik pay fiyatinin BIST Finansal Kiralama ve Faktoring (XFINK) endeksine gore halka arz

tarihinden itibaren kiimulatif performansi asagidaki grafikte verilmigtir.
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Sirket, Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda 16.12.2022, 06.02.2023, 14.02.2023, 21.03.2023,
30.03.2023, 11.04.2023, 09.05.2023 ve 05.05.2023 tarihlerinde agagidaki 6zel durum
aciklamalarini yayimlamistir. Sirket'in operasyonlarina yénelik olan yapilan isbu 6zel durum
aciklamalarinin, nihai halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki olusan farkliliklarin olasi nedenleri
arasinda oldugu dusundlimektedir.

o Sirket, 16.12.2022 tarihli KAP agiklamasinda belirtildigi Uzere, DenizBank A.$.'nin
gerceklestirdigi tahsili gecikmis alacak satisinda, 16.12.2022 tarihinde satisa c¢ikarilan
toplam 99,9 milyon TL anaparaya sahip bireysel portféyiin ihalesini kazanmistir. Bu ihaleye
toplam 16 varlik yonetim sirketi katilmigtir.

e Sirket 06.02.2023 tarihli KAP agiklamasinda Genel Midir ve Yonetim Kurulu Uyesi Sn.
Fahrettin Ozyapar'in 06.02.2023 tarihi itibariyla gérevlerinden ayrildigini ilan etmistir. Ek
olarak, Genel Midur Yardimcisi olarak gérev yapan Sn. Unal Altinay'in Genel Midurlik
gorevine getiriimesine ve ayrica ilk Genel Kurul'un onayina sunulmak Uzere gegici olarak
TTK 363. maddesi uyarinca Yoénetim Kurulu Uyesi olarak atanmasina karar verildigini
duyurmustur.

o Sirket 14.02.2023 tarihli KAP duyurusunda 2022 yil faaliyetleri sonucunda olusacak
dagitilabilir donem karinin; Sirket'in esas sdzlesmesi, tabi oldugu Tirk Ticaret Kanunu,
Sermaye Piyasasi Mevzuati, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun varlik
yonetim girketlerine iliskin mevzuati, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 05.12.2022
tarihinde onaylanan izahnamede belirtilen ve Sirket Yonetim Kurulu tarafindan 08.11.2022
tarihli ve 2022/41 sayili Yonetim Kurulu Karari ve ilgili diger mevzuat ve diizenlemelere
uygun olarak, 31.12.2022 tarihli finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim raporunun
kesinlesmesi ve Kamuoyu Aydinlatma Platformu'nda yapilacak bilgilendirme sonrasinda
dagitiimasinin planlandigini ilan etmistir.

o Sirket 21.03.2022 tarihli KAP aciklamasinda, 2022 yih faaliyetleri sonucu, Sermaye
Piyasasi Kurulunun [I-14.1 sayili tebli§ hikumlerine uygun hazirlanan bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolarinda ve yasal kayitlarinda bulunan dagitilabilir karindan
karsilanmak Uzere, Net Donem Karinin yizde 30'na tekabul eden 24.696.256 TL tutarinda
temettinin 12.04.2023 tarihinden itibaren nakit olarak dagitiimasi hususlarinin Genel
Kurul'un onayina sunulmasina karar verildigini ilan etmistir.

e Sirket, 30.03.2023 tarihli KAP agiklamasinda, istanbul Uluslararasi Derecelendirme
Hizmetleri A.S. tarafindan, Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notunun TR A olarak
teyit edildigini, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notunun TR A1'e yukseltildigini ve
GOrunimdan ise Pozitif olarak belirlendigini ilan etmistir.

o Sirket, 11.04.2022 tarihli KAP acgiklamasinda belirtildigi Gzere, Yapi ve Kredi Bankasi
A.S.'nin gercgeklestirdigi tahsili gecikmis alacak satiginda, 11.04.2023 tarihinde satisa
cikarilan 5 portféyden toplam 149,3 milyon TL anaparaya sahip 1 bireysel portfdyln
ihalesini en ylksek teklifi vererek kazanmistir. Bu ihaleye toplam 10 varlik yonetim girketi
katiimigtir.

o Sirket 09.05.2023 tarihli KAP agiklamasinda, Genel Mudirlik binasi olarak kullaniimak
lizere Istanbul ili, Kagithane ilcesi, Merkez Mahallesi, 8682 Ada, 1 Parselde kayitli 3.201
m2 yuzdlgimune sahip arsa ile Gzerinde yer alan binanin 415/100 payina tekabll eden
kismi, Emek Tasinmaz Degderleme ve Danismanlk A.S. ve Arti Gayrimenkul Degerleme
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ve Danismanlik A.$.'nin degerleme raporlarinda tespit edilen degerlerin ortalamasindan
ilave pazarlik ile indirim alinarak 150.618.917 TL bedel Uzerinden pesin olarak satin
alinmasina karar verildigini agiklamistir.

e Sirket 05.06.2023 tarihli KAP agiklamasinda Genel Mudiir ve Yonetim Kurulu Uyesi Sn.
Unal Altinay 05.06.2023 tarihi itibariyla gorevlerinden ayrildigini ilan etmistir. Ek olarak
Sirket Genel Mudur Vekili gbérevine Analiz ve Degerlemeden Sorumlu Genel Madar
Yardimcisi Sn. Tolga Kiral'in atanmasina karar verildigini duyurmustur.
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