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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V11
128,1 numarali Pay Tebligi’nin 29, maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda yer
verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Stimer Varlik Yonetim A.S. (“Sirket”, “Siimer
Varlik”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 21.11.2024 tarihli Seker Yatirrm Menkul Degerler
A.S. (“Seker Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor,
Siimer Varhk halka arzma iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir Oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Seker Yatirim tarafindan
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin yayimlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Bulls Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, banka ve diger yurt i¢i ve yurt disindaki finans kuruluslarinin TGA (tahsili gecikmis alacak)
portfoylerini satin alarak borglarin ¢oziimlenmesi alaninda varlik yonetim sirketi olarak hizmet veren
bir finansal kurulustur.

Sirket, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun onayiyla 2014 yilinda 10.000.000 TL'lik
O0denmis sermaye ile kurulmugtur. Siimer Varlik, varlik yonetim sirketlerinin faaliyetine uygun olarak
basta bankalarin bireysel ve ticari (KOBI ve kurumsal dahil) segmentlerindeki teminatli ve teminatsiz
tim kredi portfoyleri olmak iizere finansal kurulus alacaklarina yatirim yapmakta ve tahsilat
stireclerini yonetmektedir. Sirket'in 9 Mart 2015 tarihinde tescil edilen kurulus karari, 13.03.2015 tarih
ve 8778 sayilt Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmistir. Bankacilik Kanunu'nun 143.
Maddesi ve Miilga VYS Yonetmeligi'nin 6. maddesi ¢ercevesinde Sirket'e faaliyet izni verilmistir.
Sirket, faaliyet izninin alinmasini takiben, mevcut organizasyon yapisi ile ve personel sayist artirilarak
fiillen varlik yonetim sirketi olarak faaliyetlerine baslamistir. Stimer Varlik, faaliyete gectigi tarihten
itibaren diigiik maliyetli portfoy satin alim stratejisini izlemis ve portfoy alimlarini agirlikli sektoriin
ihale satig rasyolariin en diisiik oldugu dénem olan 2016 - 2019 yillar1 arasinda gergeklestirmistir.
2020 yilinda tiim diinyay1 etkisine alan Covid-19 pandemisi nedeniyle sektérde TGA arzinda daralma
yasanmustir. Ozellikle 2020 yilinda pandemi nedeniyle BDDK tarafindan getirilen kredi
siiflandirilmasina iliskin borg erteleme tedbirleri TGA arzinin diismesinde etkili olmustur. Yasanan
daralma ile birlikte 2020 - 2022 yillar1 arasinda sinirli arz ve bu siire boyunca sektorde biriken talebin
etkisi ile birlikte olusan arz-talep dengesi TGA satis rasyolarinda sagliksiz fiyat olusumlarina neden
olmustur. Sirket bu nedenle bu donemde satis1 yapilan tiim ihalelere dahil olmus ancak maliyet odakli
yaklagimi nedeniyle satin alimlarini smirli tutmus mevcut pazar paymi korumustur. Pandeminin
etkilerinin geride kalmas1 sonras1 2022 yilindan itibaren TGA satin alimlarinda artig goriilmektedir.
Sirket 2022 yili i¢inde 214,5 milyon TL, 2023 yilinda 1,1 milyar TL ve 2024 yilinin ilk dokuz ay1
itibariyla 1,3 milyar TL anapara biiyiikliigiinde TGA portfoyiiniin satin alimmi gergeklestirmistir.
Sirket'in 2024/09 itibartyla kurulustan bu yana toplam satin aldig1 TGA’larin anapara biiyiikligi 7,1
milyar TL seviyesine ulagmistir. Sirket'in 2024/09 itibariyla kapanmamis TGA anapara tutar1 5,7
milyar TL seviyesinde bulunmaktadir. Merkezi Istanbul'da bulunan Sirket'in subesi bulunmamaktadir.
Sirket'in 2024/09 donemi itibartyla 188 calisan1 bulunmaktadir. Sirket 26.03.2021 tarihinden bu yana
Finansal Kurumlar Birligi'ne tiyedir.
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3. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 18.000.000 TL sermaye artirrmi ve 10.000.000 TL ortak satis1 olarak
planlanmistir. Halka arz fiyat1 22,00 TL olarak belirlenirken, halka arz biiyiikliigii 616.000.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 2.596.000.000 TL olacaktir.
Sirket paylarinin halka arz1 12-13 Aralik 2024 tarihleri arasinda “Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep
Toplama ve Satis” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana Pazar’da islem
gorecektir.

Stimer Varlik Yonetim A.S.
SMRVA
Kismen Bakiyeyi Yiiklenim

Sermaye U
Sermaye T

Sermaye Artis1 : 18.000.000 TL nominal
Halka Arz Miktar ve Tiirii Ortak Satisi : 10.000.000 TL nominal
Toplam : 28.000.000 TL nominal

616.000.000 TL

%23,73

22,00 TL

12-13 Aralik 2024

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Ana Pazar

Yoktur.

- 1 y1l ihragg

- 1 y1l ortaklar

(*) Taahhiitler hakkinda detayl bilgi i¢in SPK tarafindan onayl:
Izahname'nin 27.3 maddesini inceleyiniz

Fiyat istikran Paylarin qusa da'lslem gormeye baslamasindan itibaren 30 giin boyunca
gercgeklestirilecektir.

Katihm Finans ilkelerine Uygunluk [JOERRSatas

Kaynak: [zahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Satmama Taahhiidii
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4. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Adi Soyady/Unvam Sermayedeki  Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Payi( TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Payi1 (%)
ASV Holding A.S 91.000.000 91,00% 81.000.000 68,64%
Siimer Faktoring A.S. 9.000.000 9,00% 9.000.000 7,63%
Halka Agik Kisim - - 28.000.000 23,73%
Toplam 100.000.000 100,00% 118.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 373.326.841 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Planlanan Fon Kullanim Orani

Fon Kullanim Yeri 9
Yo

Yeni Portfoy Alimlar %50

Finansal Bor¢ Odemesi %50

Kaynak: Izahname

1. Yeni Portfoy Alimlar:
Halka arzdan Sirket tarafindan elde edilecek olan net gelirin %50’sinin, Sirket tarafindan tahsili
gecikmis alacak portfoyii alimi amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Finansal Bor¢ Odemesi
Halka arzdan Sirket tarafindan elde edilecek olan net gelirin %50’si, Sirket tarafindan finansal
borg¢larinin kapatilmasinda kullanilacaktir.
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6. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmastir:

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 (%60)

e Piyasa Carpanlar1 Analizi  (%40)

6.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa ¢arpanlari analizinde BIST'te ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konular1 Siimer Varlik
Yénetim A.S. ile benzerlik gdsteren varlik yonetim sirket ¢arpanlar ile BIST Mali Endeksi altinda
faaliyet gosteren benzer sirketlerin ¢arpanlari kullanilmigtir. Carpan analizinde Sirket'in bagimsiz
denetimden ge¢mis en son 2024/09 verileri yilliklandirilarak kullanilmistir. Sirket'in ¢arpan analizinde
kullanilan verileri asagida gdsterilmistir.

Siimer Varhk (Bin TL) Yilliklandirilmig
Net Kar (01/10/2023-30/09/2024) 664.396
Diizeltilmis FAVOK (01/10/2023-30/09/2024) 500.667

Net Finansal Borg (30/09/2024) 676.469
Ozkaynak (30/09/2024) 1.240.957
Cikarilmig Sermaye (30/09/2024) 100.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in 31.12.2021 , 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 donemi itibariyle net finansal borg
pozisyonu asagidaki tabloda gdsterilmistir.

(Bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Finansal Borg 135.906 109.926 444.706 854.707
Alinan Krediler 44.496 51.744 91.413 77.354
Ihrag¢ Edilen Menkul Kiymetler 85.829 51.853 350.130 776.172
Kiralama Islemlerinden Borclar 5.581 6.329 3.163 1.181
Finansal Varliklar 53.948 78.603 312.191 178.238
Net Finansal Borg¢lar 81.958 31.323 132.515 676.469

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6.1.1. Yurt Ici Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Ozsermaye Hesaplamasi

BIST Mali Endeks ¢arpanlarinin degerlendirilmesi asamasinda, iki varlik yonetim sirketinin ¢arpanlari
kullanilirken, bunlarin  disinda  faktoring sirketlerinin alacak satin alip tahsilatlarini
gerceklestirmesinden dolay1r VYS'lerine benzer sirketler oldugu diislinlilmiis ve carpan analizinde
kullanilmistir. Ayni endekse dahil olan finansal kiralama sirketleri ve araci kurumlarda benzer sirket
olarak carpan analizinde degerlenmeye alinmistir. Varlik yonetim sirketleri ile beraber faktoring ve
leasing sirketlerinin finansallar1 enflasyon muhasebesinden muaf olurken, aract kurumlarin
finansallar1 enflasyon muhasebesine uygun olarak hazirlanmaktadir. Dolayisiyla aract kurumlarin
rasyolari ¢arpan analizinde kullanilmamustir. Degerlemede kullanilan BIST Mali Endeksi sirketlerinin
20.11.2024 tarihi itibariyla rasyolar1 asagidaki gibidir. Sirketlerin se¢ciminde F/K oranlari negatif olan
ve 15'ten biiyiik olan u¢ degerler degerlemeye katilmamaistir.
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Sirket (Mn TL) Piyasa Degeri Net Kar (Yilhiklandirilmis) FIK
GARFA 7.712 1.330 5,80
ISFIN 7.433 1.737 4,28
CRDFA 740 125 5,94
VAKFN 5.705 1.698 3,36
SEKFK 769 161 4,78
LIDFA 1.619 617 2,62
ULUFA 1.893 881 2,15
GLCVY 6.222 1.208 5,15
BRKVY 2.620 260 10,06

Ortalama 4,90

Medyan 4,78

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Mali Endeks Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri

Carpan Analizi F/K Medyan Carpani (x) 4,78
Stmer Varlik Net Kar — Yilliklandirilmis (Bin TL) 664.396
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.175.076

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Mali Endeksi segilmis sirketlerinin hesaplanan medyan F/K carpanlarma gore Sirket’in
ozsermaye degeri 3.175.076 bin TL olarak hesaplanmustir.

6.1.2. Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Hesaplamasi

Piyasa ¢arpan analizinde benzer sirketlerin se¢iminde F/K ve FD/Diizeltilmis FAVOK oranlar1 negatif
olan ve 15'ten biiyiikk olan ug degerler degerlemeye alinmamustir. Geri kalan sirket garpanlarinin
medyan sonuglar1 degerleme ¢alismasinda kullanilmastir.

Sirket Kodu Y“”S:z E; t'l?’eernzer P (‘K/Ia;aD% ‘I*agf)“ FD/FAVOK  FIK
ACR NO AXACTOR ASA Norveg 94 8,73 6,58
B2H NO B2 HOLDING ASA Norveg 331 7,10 11,94
HOFI SS HOIST FINANCE Isveg 781 5,53 9,78
KRU PW KRUK SA Polonya 1.940 8,49 6,70
INTRUM SS INTRUM AB Isvec 320 11,27 -1.30
NAWI IT NAWI BROTHERS LT Israil 291 11,27 7,48
UNIFINA MM UNIFIN FINANCIER Meksika 27 -1.69 -0.01
DOV IM DOVALUE SPA Italya 70 4,69 -4.90
Ortalama 8,15 8,50

Medyan 8,49 7,48

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Carpan analizi yonteminde hesaplama kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi i¢in Sirket’in ve
benzer olarak se¢ilen tiim sirketlerin en son aciklanan finansal tablolarindaki veriler yilliklandirilmig
olarak (12 aylik finansal veriler) dikkate alinmistir.

Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri

Carpan Analizi FD/Diizeltilmis FAVOK Medyan Carpani (X) 8,49
Siimer Varlik Diiz. FAVOK (Yilliklandirilmis- Bin TL) 500.667
Firma Degeri (Bin TL) 4.252.614
Net Borg Pozisyonu (Bin TL-30/09/2024) 676.469
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.576.145
Carpan Analizi F/K Medyan Carpani (X) 7,48
Siimer Varlik Net Kar (Yilliklandirilmig-Bin TL) 664.396
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 4.970.704

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Yurt dis1 benzer sirket ¢carpan analizinde FD/Diizeltilmis FAVOK carpanina gore Sirket’in dzsermaye
degeri 3.576.145 bin TL ve F/K ¢arpanina gore ise 6zsermaye degeri ise 4.970.704 bin TL olarak

hesaplanmastir.

6.1.3. Carpan Analizi Sonucu

Ozsermaye Agirhk Agirhklandiriimis

) Degeri (%) Ozsermaye Degeri
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (F/K Carpani) 4.970.704 25% 1.242.676
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/FAVOK Carpani) 3.576.145 25% 894.036
Yurt ici Benzer Sirketler (F/K Carpam) 3.175.076 50% 1.587.538
Ozsermaye Degeri 3.724.250
Cikarilmig Sermaye 100.000

Pay Fiyati1 (TL) 37,24

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizinde yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanina %25, yurt dis1 benzer sirketlerin
F/K carpanina %25 ve yurt i¢i benzer sirketlerin F/K carpanina ise %50 agirlik verilmesi sonrasi
Sirket'in 6zsermaye degeri 3.724.250 bin TL olarak hesaplanmistir.
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6.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

6.2.1. Varsayimlar

e Risksiz faiz orani olarak Tiirkiye'nin 10 yillik TL tahvilinin (TRT051033T12 ISIN kodlu)
performansi1 degerlendirilmistir. Tiirkiye'nin 10 yillik TL tahvilinin faizinin son 10 yillik
ortalamasi %15,44, son 5 yil ortalamas1 %18,80, son 2 yil ortalamast %22,71, son 12 ay
ortalamas1 %27,99 ve son 6 ay ortalamasi ise %28,74 olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢ercevede
2024 yilinda risksiz faiz orani olarak %28,5 kullanilmistir. Tiirkiye’de donem itibari ile
uygulanmakta olan kademeli normallesme politikasi ¢er¢evesinde tahvil faizlerinde
oniimiizdeki yillarda enflasyondaki gerilemeye bagli olarak kademeli bir iyilesme goriilmesi
beklenmektedir. Bu baglamda risksiz faiz oraninda 2025 yilindan sonraki periyotlarda
kademeli azalig ongoriilmiistiir. Risksiz faiz oraninin 2025 yili i¢in %26, 2026 yilinda %24,
2027-2029'da %20, 2030-2032 wyillar1 i¢in %16, 2033 ve sonrasi i¢in %14 olacagi
varsayilmistir.

e Piyasada Tirkiye tarafina yonelik olusturulan raporlar incelendiginde risk priminin genel
olarak %5,50 -%6,00 seviyelerinde kabul edildigi goriilmektedir. Pazar risk primi olarak %5,5
kullanilmistir.

o Sirket'in faaliyet gosterdigi sektordeki TGA satislarinda pandemi doneminde goriilen
dalgalanmalar ve TGA satiglarinin finansal kuruluslara bagl olmasi gibi hususlar goz 6niine
alinarak, muhafazakar olmak adina %1 oraninda ekstra Sirket risk primi dahil edilmistir.

e Beta Sirket'in sistematik riskini (piyasa riski) yansitmaktadir. Sirket'in paylarinin Borsa'da
islem gérmiiyor olmasi ve istatistiki olarak Sirket'e 6zgii beta hesabi yapilamayacagindan,
degerleme calismasinda beta 1,0 olarak kabul edilmistir.

e Sirket'in 2024/09 donemi itibariyle borgluluk orani %40,8 seviyesinde bulunmaktadir.
Projeksiyon donemi boyunca bu oranin korunacagi 6ngoriilmistiir.

e Kurumlar Vergisi orani projeksiyon donemi boyunca %30 olarak kullanilmistir.

e Sirket'in 2024 yili borglanma maliyeti olarak Sirket'in 2024 yili olarak agirlikli ortalama
borglanma maliyeti %53,0 olarak dikkate alinmis, 2025 yili i¢in %38,0 olarak varsayilmistir.
2026T-2038T projeksiyon donemi boyunca Sirket'in risksiz faiz oraninin %30’un iizerinde
bor¢lanacagi ongoriilmiistiir.

e Nakit akislar1 2038 yilinda sonlandirilmis olup, bu yildan sonra devam eden degerin
hesaplanmasinda nihai biiyiime oran1 %5,0 olarak kullanilmustir.
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6.2.2. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
35,9% 30,1% 27,0 23,1% 23,1% 23,1%
2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
19,3% 19,3% 19,3% 17,3% 17,3% 17,3%
2036T 2037T 2038T

17,3 17,3 17,3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6.2.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

INA Projeksiyonu (Mn

‘ 2024T ‘ 2025T = 2026T | 2027T

2028T

2029T

2037T

2038T

TL)

Gelirler 1.226,7 | 2.195,0 | 2.903,6 | 3.502,0 | 4.151,3 | 4.857,1 | 5.451,8 | 6.077,5 | 6.740,6 | 7.427,1 | 8.065,1 | 8.752,8 | 9.496,6 | 10.301,0 | 11.172,6
Giderler 562,9 | 890,5 | 1.162,1 | 1.430,2 | 1.639,9 | 1.861,9 | 2.112,9 | 2.300,5 | 2.558,9 | 2.852,8 | 3.110,8 | 3.390,8 | 3.742,6 | 4.079,0 | 4.4456
Diizeltilmis FAVOK 663,8 | 1.304,5 | 1.741,5 | 2.071,8 | 2.511,4 | 2.9953 | 3.339,0 | 3.777,1 | 4.181,7 | 4.574,2 | 4.954,4 | 53619 | 5.754,1 | 6.222,0 | 6.727,0
FAVOK Marji 54% | 59% | 60% | 59% | 60% | 62% | 61% | 62% | 62% | 62% | 61% | 61% | 61% | 60% | 60%

Favok Uzerinden Vergi | 199,1 | 391,4 | 5224 | 6215 | 7534 | 898,6 | 1.001,7 | 1.133,1 | 1.254,5 | 1.372,3 | 1.486,3 | 1.608,6 | 1.726,2 | 1.866,6 | 2.018,1
Vergi Orani 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30% | 30%

Yatiim Harcamalari 687,0 | 796,7 | 7834 | 8881 | 1.006,7 | 1.140,8 | 1.258,8 | 1.388,7 | 1.531,6 | 1.658,7 | 1.7959 | 1.944,0 | 2.103,7 | 2.2759 | 2.4615
(Sselr\lbgtNak“Aklml 2224 | 1165 | 4356 | 5622 | 751,3 | 9559 |1.0785 | 1.2552 | 1.3955 | 1.543,2 | 1.672,1 | 1.809,4 | 1.924,2 | 2.079,5 | 2.247,4
iskonto Faktorii 0.7 0,6 04 | 04 03 02 0.2 02 0.1 0.1 01 01 01 01 0.1

R‘lg‘;fe“m‘wak‘t 1637 | 659 | 1941 | 2035 | 2209 | 2283 | 2159 | 2107 | 1965 | 1852 | 171,0 | 157,7 | 1429 | 1316 | 1212
Projeksiyon Dénemi 2.281,7

Sonsuz Biiylime 5%

2038 Sonrasi Degeri

(Sonsuz Deger) 1.032,0

Firma Degeri 3.313,8

Net Finansal Borg 676,5

Ozkaynak Degeri 2.637,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in INA analizine gore 6zsermaye degeri 2.637,3 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

7. Degerleme ve Sonug¢

Sirket’in 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi sonucunda
bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi yontemi ile bulunan dzsermaye degerine %60 ve ¢arpan analizi ile
bulunan 6zsermaye degerine %40 agirlik verilmistir. Sirket i¢in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri
(halka arz iskontosu yapilmadan) 3.072.075 bin TL olarak hesaplanmistir. Cikarilmis sermayesi
100.000.000 TL olan Siimer Varlik Yonetim A.S.'nin pay fiyatt 30,72 TL (halka arz iskontosu
yapilmadan) olarak hesaplanmustir.

Agirhiklandirilmis

Ozsermaye

Degerleme Yontemleri Agirhik (%)

Degeri Ozsermaye Degeri
Carpan Analizi (Bin TL) 3.724.250 40,0% 1.489.700
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Bin TL) 2.637.292 60,0% 1.582.375
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.072.075
Cikarilmig Sermaye 100.000.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Pay Basina Deger(TL) 30,72
Halka Arz Iskontosu %28,4
Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri (Bin TL) 2.200.000
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Pay Basina Deger 2200
(TL) '

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan 6zsermaye degeri tizerinden %28,4 halka arz iskontosu uygulanmasi suretiyle Sirket i¢in
iskonto sonrasi halka arz 6zsermaye degeri 2.200.000 bin TL olarak hesaplanmistir. Buna gére Stimer
Varlik Yoénetim A.S.'nin pay basina halka arz degeri 22,00 TL olarak belirlenmistir

8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

- Fiyat Tespit Raporu’nda Siimer Varlik ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlagilir oldugunu diisiiniiyoruz.

- Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde kullanilan projeksiyonlar1 ve AOSM hesaplamasinda
kullanilan parametreleri makul buluyoruz. Yine de indirgenmis nakit akimlari yonteminin
varsayimlara dayandigini ve bu varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda degerin farkli
olusabilecegini belirtmek isteriz.

- Carpan Analizi igin yurt i¢i ve yurt dist benzer sirket ¢arpanlarinin kullanilmasini makul
buluyoruz.

- Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %28,4 iskonto orani
uygulanarak 22,00 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriistindeyiz.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin Kurumsal Finansman Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir
teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls
Yatirrm Menkul Degerler A,S, higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim goriis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Boliimii'ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger
grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda
olabilecegini kabul eder.
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