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Diinya Varlik Yonetim A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“info Yatirim’) tarafindan Diinya Varlik Yénetim A.S. (“Diinya
Varlik” veya “Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz
etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 22-23-24 Ocak 2025

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 185.000.008 TL

Sermaye Artirimi 32.600.000 TL nominal

Mevcut Pay Satisi 32.600.000 TL nominal

Ek Satis 13.040.000 TL nominal

Halka Agiklik Orani %29,96 (Ek Satis Dahil: %35,96)
Halka Arz Satig Fiyati 38,44 TL

Halka Arz Biiyiikligii 2.506.288.000 TL (Ek Satig Dahil: 3.007.545.600 TL)

Kaynak: lzahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi
Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Ek Satig Dahil Ek Satis Dahil
Pay
Orani

Halka Arz Oncesi

Ortagin Unvani Pay Pay
Orani
(%)

50,13

Pay

Pay Tutari Orami

(TL)
92.742.588

Pay Pay Tutari
Grubu (TL) (%)

64.142.238 | 29,48
40.561.252 | 18,64
28.998.764 | 13,33
5.688.751 2,61

Pay Pay Tutari
Grubu (TL) %)

52.702.098 24,22
40.561.252 18,64
28.998.764 13,33
5.688.751 2,61

Vector Holdings S.a.r.l.
Vector Investments | A 40.561.252 | 21,93
Holding S.a.r.l. B 28.998.764 | 15,68
European Bank for| A 5.688.751 3,08
B
B

Reconstruction and
Development 17.008.653 9,19 13.009.003 5,98 11.409.143 5,24

Halka Acik Kisim - 0,00 65.200.000 | 29,96 78.240.000 35,96

Toplam 185.000.008 100 217.600.008 100 217.600.008 100
Kaynak: Izahname, KAP
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Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %70’ine karsilik gelen tutarin tahsisli gecikmis alacak alinmasi, %30’una kargilik
gelen tutarin muhtelif finansal borglarin 6denmesi amaciyla kullaniimasina ve Sirket'in ihtiya¢ duyulmasi
halinde, yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda %10 kadar gecis yapabilmesine karar
verilmistir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, BDDK’nin 19.03.2020 tarihli diizenlenen faaliyet iznine dayali olarak, basta bankalarin bireysel,
KOBI, ticari, kurumsal segmentlerindeki teminatli ve teminatsiz tim kredi portféyleri olmak (izere, tim
finansal kurulus alacak portfdylerine yatirrm yapan ve tahsilat sureglerini yoneten lisansh bir Varlik
Yonetim Sirketi'dir. Bununla birlikte Sirket, farkl isimlerle de olsa 2008 yilindan bu yana sektérde faaliyet
g6stermekte olup sektérin ilk sirketleri arasindadir. 2024/09 itibariyle toplam galisan sayisi 472°dir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Diinya Varlik, bankalarin bireysel, KOBI, ticari, kurumsal segmentlerindeki teminatl ve teminatsiz tim
kredi portfoyleri olmak Uzere, tim finansal kurulus alacak portfoylerine yatirrm yapan ve tahsilat
streglerini ydneten lisansli bir Varlik Yoénetim Sirketi'dir. Oncelikle misterilerle iletisim kurarak
sulhen/anlasma yolu ile tahsilat saglanmasi ve misterinin 6deme gilcliine goére alternatif 6deme
planlarinin gelistirmesini amaglayan Sirket, sulhen ¢6zimu kisa vadede mimkiin olmayan alacaklar igin
hukuki iglemleri Turkiye genelinde icra dairelerinde anlagsmali hukuk burolari araciligiyla yirutmektedir.
Varlik yonetim sirketleri, Kaynak Kuruluglar olan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun (TMSF), yurt ici
ve yurt diginda yerlesik bankalarin, 6zel finans kurumlarinin, diger mali kurumlarin ve kredi sigortasi
veren sigorta sirketlerinin sz konusu hizmetlerinden dodan alacaklari ve diger varliklari satin alabilirler
ve satabilirler. Varlik yonetim sirketleri ayrica s6z konusu alacaklarin ve diger varliklarin tahsilati,
yeniden yapilandiriimasi veya uUguncl kigilere devri konularinda aracilik ve danismanlik ile diger
sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma alanlarinda da danismanlik hizmeti verebilirler.

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 donemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:
31.12.2021

Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024

Faiz Gelirleri 379.559.000 818.190.000 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 254.392.000 693.618.000 2.095.788.000 1.491.674.000 1.758.252.000
Net Faiz Geliri Marji (%) 67,02% 84,77% 90,75% 92,17% 76,00%
Brit Faaliyet Kari 167.434.000 534.819.000 1.824.224.000 1.296.467.000 1.409.710.000
Brut Faaliyet Kari Marji (%) 44,11% 65,37% 78,99% 80,10% 60,93%
Net Kari/Zaran 62.539.000 266.520.000 986.333.000 710.403.000 636.001.000
Net Kar Marji (%) 16,48% 32,57% 42,71% 43,89% 27,49%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2024

Aktifler 1.395.423.000 1.782.104.000 3.210.241.000 5.605.594.000
Pasifler 1.395.423.000 1.782.104.000 3.210.241.000 5.605.594.000
Yiikamliiliikler 772.201.000 898.111.000 1.347.251.000 3.115.940.000
Ozkaynaklar 623.222.000 883.993.000 1.862.990.000 2.489.654.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir.
Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt ici benzer sirketler ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer
sirketlere yer verilmis ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ile Piyasa Degeri / Net Kar (F/K)
garpanlari kullanilmistir. Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akisi analizi %50 ve Carpan
Analizine yurt digi benzer sirket %10, BIST Bankacilik Disi Finans sirketlerinden olusturulan
ornekleme %10 ve son olarak yurtici benzer sirketlere %30 olacak sekilde agirliklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;

e INA calismasi sirketin 2024- 2037 yillarina iligkin tahminleri icermektedir.

mTL

Toplam Tahsilatlar
Diger Gelirler
Portfoyiin Maliyeti
Operasyonel Giderler
TFRS EBITDA
EBITDA Marji

TFRS EBIT

Cash EBITDA
EBITDA Mariji
Operasyonel Vergiler
Vergi Orani
Amortisman

Portfoy Yatirimlari
Gayrimenkul Yatirimlar

Maddi Olm. Dur. Var. Yat.

Toplam Yatirimlar
Yatirim/Tahsilat
Kaldiragsiz Nakit Akimi
AOSM

mTL

Toplam Tahsilatlar
Diger Gelirler
Portfoyiin Maliyeti
Operasyonel Giderler
TFRS EBITDA
EBITDA Mariji

TFRS EBIT

Cash EBITDA
EBITDA Marj
Operasyonel Vergiler
Vergi Orani
Amortisman

2030T

2024T

3.082
18
(577)
(1.137)
1.413
45,9%
1.386
1.991
65,00%
(416)
30,0%
(28)
(2.653)
(14)
(34)
(2.701)
87,6%
157
59,3%

20.065 2
78

2025T  2026T
4.666 7.715
22 50
(865)  (1.719)
(1.669)  (2.614)
2.188 3.467
46,9%  44,9%
2.154 3.417
3.054 5.187
65,00%  67,00%
(646)  (1.025)
30,0%  30,0%
(34) (50)
(3.905)  (6.657)
(18) (22)
(37) (45)
(3.961)  (6.723)
84,9%  87,1%
(1.553)  (2.561)
357%  27,2%

2031T 2032T

1.206 21.897
85 94

(6.167) (6.515) (6.649)
(6.596) (7.051) (7.366)

7.440

7.790 8.043

37,1% 36,7% 36,7%

7.351
13.607 1

7.694  7.942
4.306 14.692

68,00% 67,00% 67,00%
(2.205) (2.308) (2.383)
30,0% 30,0% 30,0%

(88)

(96)  (101)

2033T 2034T

22.374
103
(6.812)
(7.616)
8.122
36,3%
8.012
14.934
67,00%
(2.404)
30,0%
(110)

2027T

12.165
57
(3.508)
(3.967)
4.788
39,4%
4.730
8.296
68,00%
(1.419)
30,0%
(58)
(7.111)
(25)
(51)
(7.187)
59,1%
(310)
20,5%

22.544
113
(6.698)
(7.785)
8.253
36,6%
8.133
14.951

2028T 2029T
15.271 18.218
64 71
(4.265) (5.476)
(5) (5.962)
6.117 6.905
40,1% 37,9%
6.049 6.826
10.382 12.382
68,00%  68,00%
(1.815) (2.048)
30,0% 30,0%
(68) (79)
(7.118) (6.840)
(28) (31)
(58) (63)
(7.204) (6.934)
47,2% 38,1%
1.364 3.399
17,6% 17,6%

23.671 24.854
119 125
(7.033) (7.384)
(8.174) (8.583)
8.664  9.095
36,6% 36,6%
8.538  8.963
15.697 16.480

66,00% 66,00% 66,00%

(2.440)
30,0%
(120)

(2.561) (2.689)
30,0% 30,0%
(126)  (132)

2035T 2036T 2037T

26.097
131
(7.754)
(9.012)
9.547
36,6%
9.408
17.301
66,00%
(2.823)
30,0%
(139)



)XQQNB

INVEST
Diinya Varlik Yonetim A.S. 22 Ocak 2025
Portfoy Yatirimlari (6.880) (6.714) (6.648) (6.848) (6.855) (7.198) (7.558)
Gayrimenkul Yatirnmlari (34) (37) (41) (45) (49) (52) (54)
Maddi Olm. Dur. Var. Yat. (69) (76) (84) (89) (94) (98) (103)
Toplam Yatinnmlar (6.984) (6.827) (6.773) (6.982) (6.998) (7.348) (7.716)
Yatirim/Tahsilat 348% 32,2% 30,9% 312% 31,0% 31,0% 31,0%
Kaldiragsiz Nakit Akimi 4418 42856 5536 5.548 5513 5787 6.075
AOSM 176% 176% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6%
indirgenmis Nakit Akimlar Toplami 9.625
Firma degeri 10.993
Net Borg 2.339
Piyasa degeri (30/09/2024) 8.654
Piyasa degeri bugiinkii degeri
(12/12/2024) 9.625

Kaynak: Info Yatirim

Degerleme calismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz orani 2024 — 2028 yillar1 arasinda
yuksek enflasyon nedeniyle beklenen enflasyona enflasyonun %10’u kadar prim eklenerek
belirlenmistir. 2028 yilindan sonrasi icin risksiz faiz orani 10 yillik devlet tahvilinin faiz oraninin
uzun vadeli ortalamasi g6z énlinde bulundurularak belirlenmistir.

Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2024 yil igin
AOSM %59,3 olarak hesaplanirken sonraki yillarda enflasyonda beklenen kademeli disus ile
sirasiyla 2025, 2026 ve 2027 yillar igin %35,7, %27,2 ve %20,5 olarak hesaplanmis. 2028 —
2037 yillari arasinda %17,6 seviyesinde sabit tutulmustur.

Vergi orani ise 2024-2037 yillari arasinda %30 seviyesinde sabit tutulmustur.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Risksiz Faiz Orani 64,8% 37,0% 27,1% 19,1% 158% 158% 158% 15,8%
Ulke Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sermaye Maliyeti 70,3% 425% 32,6% 24,6% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%
Borglanma Orani 68,8% 41,0% 31,1% 23,1% 198% 198% 19,8% 19,8%

Toplam Finansmandaki QorgOranl 495% 495% 495% 495% 49,5% 495% 495% 49,5%
Toplam Finansmandaki Ozkaynak

Orani 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 50,5% 505% 505% 50,5%
Kurumlar Vergisi Orani 30,0% 30,0% 30,00 30,04 30,00 30,04 30,0 30,0%
AOSM 59,3% 357% 272% 20,5% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6%

Kaynak: Info Yatirim

Carpan Analizine iligkin;

Carpan analizinde yurt i¢i BIST Bankacilik Digi Finans Sirketleri Orneklemi, yurt icinde Borsa’'da
islem goren varlik ydnetim sirketleri statisindeki 2 adet sirket ve disindaki benzer sirketler
dikkate alinmigtir. Yurt ici BIST Bankacilik Digi Finans Sirketleri Ornekleminin ve yurt disi
benzer sirketlerin agirliklar esit %10 seviyesinde degerlendirilmis, yurt ici benzer sirketler ise
%30 agirlik ile degerlendirilmistir.

Carpan analizinde yurt ici BIST Bankacilik Digi Finans Sirketleri Ornekleminde F/K carpani
dikkate alinmis. Yurt igi ve yurt disi benzer sirketlerde F/K ve FD/FAVOK carpanlari esit agirlikta
olacak gekilde dikkate alinmistir.

(7.936)
(57)
(108)
(8.101)
31,0%
6.377
17,6%

2031+
15,8%

5,5%
21,3%
19,8%
49,5%

50,5%
30,0%
17,6%
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Diinya Varlik Net Kar 2024/09 4C 912
BIST Finans Medyan F/K (x) 7,3X
BIST Finans F/K (x) Carpanina Gére PD 6.669
F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik (% 100%

Diinya Varlik Net Kar 2024/09 4G 912
Yurt igi 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%
Mn TL Deger
Diinya Varlik Cash EBITDA 2024/09 4C 1.899
Yurt igi 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 Gére PD 9.472
EV/Cash EBITDA (x) Carpanina Verilen Agirlik (% 50%

Yurt ici Benzer

Mn TL Deger

Diinya Varlik Net Kar 2024/09 4G 912
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 6,7x
Yurt Disi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gére PD 6.119
F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik (% 50%
Mn TL Deger
Diinya Varlik Cash EBITDA 2024/09 4C 1.899
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan EV/Cash EBITDA (x) 6,3x
Yurt Disi Benzer Sirketler EV/Cash EBITDA Carpanina Gére FD 11.997
Diinya Varlik Net Borg 2024/09 2.339
Yurt Disi Benzer Sirketler EV/Cash EBITDA Carpanina Gére PD 9.658
EV/Cash EBITDA (x) Carpanina Verilen Adirlik (% 50%

Yurt Disi1 Benzer

Kaynak: info Yatirim

e Carpan analizi sonucu 8.152 milyon TL agirlikli 6zsermaye degerine ulasiimistir.
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Degerleme Sonuglari

Degerleme Sonucu Hesaplanan Deger (mTL)  Agirlik
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine gére Ozsermaye Degeri 9.625 50%
BiST Bankacilik Digi 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%
Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri (mTL) 8.888 100%
Pay Degeri (TL) 48,05

Halka Arz iskontosu 20,00%

iskontolu Ozsermaye Degeri 7111

iskontolu Pay Degeri (TL) 38,44

Kaynak: info Yatirim

o Degerleme calismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik verilmigtir.

e Buna goére 8.888 milyon TL halka arz dncesi piyasa dederine ulasiimis ve halka arz éncesi
6zsermaye degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Boylelikle hisse basina
fiyat 38,44 TL olarak hesaplanmistir.

3. Degerleme Hakkinda Nihai Gorligiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu distniyoruz.
Degerleme sonucu bulunan firma degerine uygulanan %20 halka arz iskontosunu makul buluyoruz.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 38,44 TL olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu disinilmektedir. Degerlemeyle ilgili ek gortslerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dusunuyoruz.

e INA analizinde kullanilan FAVOK hesaplanirken tahakkuk bazli degil nakit bazli hesaplama
yapilmasini makul buluyoruz.

e INA analizinde operasyonlar igin TL bazl projeksiyon calismasi yapiimis olup INA analizinde
terminal blylime oraninin %5,0 olarak alinmasinin uygun oldugunu degerlendiriyoruz.

e AOSM’nin 2024 yilinda %%59,3 bulunup 2025 ve izleyen yillarda azalan bir trend izlemesi
varsayimini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurtici ve yurtdisi benzerler érneklemlerini dogru buluyoruz.

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gerceklestirilen degerleme galismasinda kullanilan
yontemler ve ilgili calismalari dikkate alarak yaptigimiz incelemeler sonucunda, belirlenen 38,44 TL
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varmis bulunmaktayiz.



