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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Stimer Varlik Yonetim A.$’nin halka arzinin, Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirirm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

'HALKYATIRIM I

ihrager:

Sumer Varlik Yonetim A.S

ihragcl Hakkinda:

Sumer Varlik Yonetim, BDDK’'nin 43890421-110.01.01-28297 sayil, 03.12.2024
tarihli izniyle 10.000.000 TL'lik 6denmis sermaye ile kuruldu. Sirket’in 9 Mart 2015
tarihinde tescil edilen kurulus karar, 13.03.2015 tarihinde Turkiye Ticaret Sicil
Gazetesin’nde yayimlanmis olup, Bankacilik Kanunu'nun 143. Maddesi ve Miilga
VYS$ Yoénetmenligi'nin 6.maddesi gergevesinde Sirket’e faaliyet izni verilmistir.
Sirket faaliyet izninin alinmasini takiben, mewvcut organizasyon yapisi ile ve
personel sayisi artirilarak fiilen varlik yonetim sirketi olarak faaliyetlere baglamistir.
Sirket'in merkezi Istanbul’da olup, 188 galisani bulunmaktadir.

Halka Arz Yéntemi:

Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Ydntemi

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger):

Sermaye Artinmi: 18.000.000 TL
Ortak Satisi: 10.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani:

23,73%

Talep Toplama Tarihleri:

12 - 13 Aralik 2024

Halka Arz Fiyati:

22,00 TL

Halka Arz Biiyiikliigi:

616.000.000 TL

Borsa Kodu/Pazar:

SMRVA / Ana Pazar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Halka arz kapsaminda elde edilecek net gelirin,%50'si Sirket tarafindan tahsili
gecikmis alacak portféyu alimi amaciyla kullanilacak; geriye kalan %50's ise
Sirket tarafindan finansal borglarin kapatilmasinda kullanilacaktir.

Fiyat istikran iglemleri

Seker Yatinm, Sirket'in paylarina yonelik olarak fiyat istikrari islemlerinde
bulunmayi planlamaktadir. Ancak, Seker Yatinm fiyat istikrar islemlerini kesin
olarak yerine getirecegine iligkin bir taahhit vermemektedir.

Kaynak: Siimer Varlik Yonetim A.S Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Sermaye Sermaye
TL Pay TL Pay
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 A¢ik 28.000.000 23,73%
Toplam 100.000.000 100% 118.000.000 100%

Kaynak: Siimer Varlik Yonetim A.$ Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilqgi

2.1- Faalivet Konusu Hakkinda:

Sumer Varlik Yonetim, BDDK’'nin 43890421-110.01.01-28297 sayili, 03.12.2014 tarihli izniyle 10.000.000 TL’lik
6denmis sermaye ile kurulmustur. Sirket'in 9 Mart 2015 tarihinde tescil edilen kurulus karari, 13.03.2015 tarihinde
Turkiye Ticaret Sicil Gazetesin’'nde yayimlanmis olup, Bankacilik Kanunu’'nun 143. Maddesi ve Milga VYS
Yonetmenligi'nin 6.maddesi cercevesinde Sirket'e faaliyet izni verilmigtir. Sirket faaliyet izninin alinmasini takiben,
mevcut organizasyon yapisi ile ve personel sayisi artirilarak fillen varlik yonetim sirketi olarak faaliyetlere
baslamistir.

Sirket, varlik yénetim sirketlerinin faaliyetine uygun olarak basta bankalarin bireysel ve ticari (KOBIi ve kurumsal
dahil) segmentlerindeki teminath ve teminatsiz tim kredi portfdyleri olmak Uzere finansal kurulus alacaklarina
yatirnm yapmakta ve tahsilat sireclerini yonetmektedir. Sirket faaliyete gectigi tarihten itibaren disik maliyetli
portfdy satin alim stratejisini izlemis ve portfdy alimlarini agirlikh sektdrin ihale satis rasyolarinin en dusik oldugu
doénem olan 2016 - 2019 seneleri arasinda gergeklesmistir. 2022 yili iginde 214,5 milyon TL, 2023 yilinda 1,1 milyar
TL ve 2024 yiinin ilk dokuz ayi itibariyle 1,3 milyar TL anapara biyUkliginde TGA portfoyl satin alimi
gerceklestiriimigtir. Sirket'in 2024 / 09 itibariyla kurulusundan bu yana toplam satin aldigi TGA’larin anapara
blyukligd 7,1 milyar TL seviyesindeyken, kapanmamis TGA anapara tutar 5,7 milyar TL seviyesindedir. Sirket'in
merkezi istanbul’da olup, 188 galisani bulunmaktadir.

3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Stimer Varlik Yonetim A.S — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (bin TL) 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 30/09/2023 30/09/2024
Faiz Gelirleri 193.124 357.277 1.070.268 610.040 1.311.652
Kredilerden alinan faizler 188.512 349.594 1.036.588 597.303 1.237.885
Bankalardan alinan faizler 3.298 4871 21.055 12.526 26.091
Para piyasasiislemlerinden alinan faizler 6 6 0 0 85
Menkul degerlerden alinan faizler 1.308 2.806 217 211 0
Diger faiz gelirleri 0 0 12.408 0 47591
Faiz Giderleri -29.524 -29.222 -75.251 -42.585 -245.764
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler -13.917 -10.517 -12.957 -8.578 -37.328
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faider -14.486 -16.405 -60.942 -32.916 -207.940
Diger Faiz Giderleri -1.121 -2.300 -1.352 -1.091 -496
Net Faiz Geliri/(Gideri) 163.600 328.055 995.017 567.454 1.065.888
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri/ (Giderleri) -11.485 -13.723 -74.122 -43.763 -160.711
Verilen Ucret ve Komisyonlar -11.485 -13.723 -74.122 -43.763 -160.711
Personel Giderleri -20.990 -36.438 -90.624 -58.958 -134.717
Ticari Kar/ (Zarar) 770 351 38.794 8.393 15.171
Diger Faaliyet Gelirleri 6.164 21.273 14.946 8.557 43.668
Faaliyet Briit Kari 138.059 299.518 884.011 481.683 829.299
Beklenen Zarar Karsiliklar -7.545 -34.278 -76.187 -58.454 -60.215
Diger Faaliyet Giderleri -15.673 -25.186 -59.618 -31.262 -97.950
Net Faaliyet Kari (Zarari) 114.841 240.054 748.206 391.967 671.134
Vergi Oncesi Kar 114.841 240.054 748.206 391.967 671.134
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Kargilgi -24.462 -51.915 -250.885 -89.567 -201.659
Vergi -10.130 -18.092 -59.809 -31.008 -38.148
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -14.332 -33.823 -191.076 -58.559 -163.511
Net Kar 90.379 188.139 497.321 302.400 469.475

Kaynak: Siimer Varlik Yonetim A.$ Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 — Simer Varlik Yonetim A.$— Karsilastirmali Bilango

Bilango (bin TL) 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 30/09/2024
Finansal Varliklar 53.948 78.603 312.191 178.238
Nakit ve Nakit Benzerleri 43.922 78.603 114.527 89.959
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Finansal Varliklar 10.026 0 197.664 88.279
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 495
itfa Edilmis Maliyet ile Olgiilen Finansal Varliklar (Net) 202.219 377.355 1.126.308 1.970.545
Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklar 1.506 1.083 636 2.136
Maddi Duran Varliklar (Net) 37.247 44.738 56.975 143.611
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.001 991 1.292 1.613
Diger Aktifler 4.902 8.903 42.628 253.034
TOPLAM AKTIFLER 300.913 511.673 1.540.030 2.549.177
Alinan Krediler 44.496 51.744 91.413 77.354
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 85.829 51.853 350.130 776.172
Diger Finansal Yukimlulikler 1.505 8.620 16.382 10.019
Kiralama Iglemlerinden Yikimldliikler 5.581 6.329 3.163 1.181
Karsiliklar 968 1.752 6.100 15.514
Cari Vergi Borcu 4.759 19.338 38.937 21.796
Ertelenmis Vergi Borcu 18.207 52.030 242.674 406.184
Toplam Yiikiimliiliikler 161.345 191.666 748.799 1.308.220
Odenmis Sermaye 30.000 50.000 50.000 100.000
Sermaye Yedekleri -97 -97 -1.108 -1.108
Kar Yedekleri 4.401 6.586 13.983 18.776
Gegmis Yl Karlari/Zararlar 14.885 75.379 231.035 653.814
Net Dénem Kari 90.379 188.139 497.321 469.475
TOPLAM OZKAYNAKLAR 139.568 320.007 791.231 1.240.957
TOPLAM KAYNAKLAR 300.913 511.673 1.540.030 2.549.177

Kaynak: Siimer Varlik Yonetim A.$ Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Seker Yatirm tarafindan hazirlanan, Siimer Varlik Yénetim A.S’nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit
Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilarak elde edilen sonuglar esit agirliklandinlarak nihai deger
hesaplanmisgtir.

1. Pazar Yaklagimi: Borsa istanbul A.S.’de (“BiST”) Olusan Piyasa Carpanlari Analizi
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa garpanlari analizinde, BiST'te ve yurt diginda iglem géren ve faaliyet konulari Siimer Valik Yénetim A.S ile
benzerlik gésteren Varlik Yénetim Sirket carpanlari ile BIST Mali Endeksi altinda faaliyet gdsteren Stimer Varlik
Yonetim Sirket'ine benzer sirketlerin ¢arpanlari kullanilmistir. Carpan analizinde glincel 2024 / 09 yil sonu verileri
kullaniimistir. Carpan analizinde yurt iginde F / K, yurt disinda ise FD / FAVOK ve F / K garpanlari kullaniimistir. Yurt
ici ve yurt digi piyasa garpanlari dikkate alindiginda sirket icin adil 6zsermaye degerleri %50 - %50 agirliklandirilarak
hesaplanmistir. Buna ek olarak, yurt digi piyasa carpanlar FD / FAVOK ve F / K olarak esit agirlikla kendi igerisinde
agirliklandinlmistir. Sonug olarak, 6zsermaye degeri 3.724.250 TL olarak hesaplanmis olup, pay basina deger 37,24
TL'ye isaret etmektedir.

Tablo 5 — Stiimer Varlik Yonetim A.S Carpan Analizi

Secilmis Finansallar
Carpanlar Nominal TL

Ozkaynak Degeri

Benzer Sirket

Carpanlari Yurdisi (2024/09) TL
F/IK 7,48 664.396 4.970.704
FD/FAVOK 8,49 500.667 3.576.145

Secilmis Finansallar
Benzer Sirket Nominal TL Ozkaynak Degeri
Carpanlari Yurtici Garpaniar (2024/09 - TL
Yiliklandiriimis)

F/K 4,78 664.396 3.175.076

Kaynak: Siimer Varlik Yonetim A.$ Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6 — Simer Varlik Yonetim A.S Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi (TL) Ozkaynak Degeri Agirhik

Yurtdis1 Benzer Sirket Medyani

F/IK 4.970.704 25,0% 1.242.676

FD/FAVOK 3.576.145 25,0% 894.036

Yurtici Benzer Sirket Medyani

F/K 3.175.076 50,0% 1.587.538
Agirhiklandirimig Ozkaynak Degeri 3.724.250
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 37,24

Kaynak: Siimer Varlik Yonetim A.$ Fiyat Tespit Raporu
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4.2- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Seker Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun indirgenmis Nakit Akimlar Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmigtir:

v Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi, 2024 yili beklentisi ile 2024 - 2038 dénemini kapsayan projeksiyonlari
icermektedir.

v Sirket, INA hesaplamasinda kullanmis oldugu Diizeltimis FAVOK rakami; net ddnem karinda kredilerden alinan
faizler, bankalardan alinan faizler, diger faiz gelirleri, net ticari kar / zarar dusulirken net tahsilat gelirleri,
surdurlen faaliyetler vergi karsihgi, kiralama faiz giderleri, kullanilan kredilere verilen faizler, ihra¢ edilen menkul
kiymetlere verilen faizler, beklenen zarar karsilik giderleri ile amortisman giderleri, itfa paylari ve gayrimenkul ve
tasit kira giderleri eklenerek hesaplanmaktadir.

v Sirket'in Diizeltilmis FAVOK marjinin 2024 yili igin %54 seviyesinde gergeklesmesi dngériiliirken, projeksiyon
dénemi icerisinde 2029 - 2033 yili arasinda ortalama %62 seviyesinde gerceklesecegi 6ngdérilmektedir.
ilerleyen yillarda ise 2 puanlik azalisla terminal yilinda %60 seviyesinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
Ote yandan faaliyet gdsterdigi sektér nedeniyle vergi orani %30 sabit birakilmistir. Sirket satin alinmasi
o6ngorilen TGA portfdy alimlari belirlenirken, sirketin pazar payinin 2024-2026 yillarinda korunacagini, 2027 yili
sonrasinda ise projeksiyon sonuna dogru kademeli sekilde gerileyerek %4,69’a gerileyecegi 6ngdrilmustir. Bu
cercevede yatim harcamalarinin satiglara orani 2024 yilinda %32 ve 2025 yilinda %30 seviyesinde
gerceklesmesi varsayilirken, 2026 - 2038 yillari arasinda ise %25 seviyesinde gerceklesecedi varsayilmistir.

v Sirket igin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2024 yili igin %35,9 seviyesindeyken, ilerleyen yillarda kademeli
olarak duserek 2025 yili sonrasi igin yaklasik ortalama %20,45 olarak hesaplanmistir. 2033 - 2038 yil arasinda
ise %17,3 seviyesinde sabit tutulmusyur.

indirgenmis nakit akimina gére 6zkaynak degeri 2.637 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 6 — Siimer Varlik Yénetim A.S Indirgenmis Nakit Akisi Sonucu

INA Degerleme Sonuglari (mn TL)

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 2.282
Ug Degerin Buglinki Degeri (Mn TL) 1.032
Uc Deger Bayimesi 5%
Firma Degeri (Mn TL) 3.314
Net Finansal Borg 677
Piyasa Degeri (mn TL) 2.637

Kaynak: Siimer Varlik Yonetim A.$ Fiyat Tespit Raporu
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4.3- Sonug

Seker Yatinm tarafindan yapilan degerleme caligsmasinda, INA ve piyasa carpanlari analizi kullanilarak elde edilen
sonuglardan INA analizine %60, piyasa carpanlari analizine ise %40 agirlik vererek nihai deger tespit edilmistir.
Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %28,4 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin pay basi
22,00 TL deger tespit edilmistir.

Tablo 8 — Sumer Varlik Yonetim A.S Degerleme Sonucu Tablosu

Degerleme Sonucu (bin TL) OZ"ay'g'L‘)DeQe" Agirhik 6‘:‘3;:::‘;";;2:’:;1
Carpan Analiz 3.724.250 40% 1.489.700

INA Analiz 2.637.292 60% 1.582.375
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 100% 3.072.075
Halka Arz iskontusu 28%
iskonto Sonrasi Agirliklandirniimig Ozkaynak Degeri 2.200.000

Pay Adedi 100.000

Agirliklandiriimig Pay Degeri 22,00 TL

Kaynak : Siimer Varlik Yénetim A.S Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v Fiyat Tespit Raporunda, Simer varlik Yonetim A.S$’nin bulundudu sektore iliskin verilen bilgilerin kapsamli,
yeterli ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

v Degerleme yéntemi olarak piyasa carpanlari ve INA yénteminin birlikte kullaniimis olmasini makul buluyoruz.
Kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disiiniiyoruz.

v’ Sirket paylarinin degeri tespit edilirken, garpan analizi ve INA analizi yéntemlerine yer verilmigtir. Piyasa
carpanlari analizinde BiST'te ve yurt diginda islem gdren ve faaliyet konulari Siimer Varlik Yénetim A.S. ile
benzerlik gosteren Varlik Yénetim Sirket carpanlari ile BIST Mali Endeksi altinda faaliyet gdsteren sirketlerin
incelenmesinin yerinde oldugunu disiiniiyoruz. BIST Mali Endeks carpanlarinin degerlendiriimesi asamasinda,
iki Varlik Yonetim Sirketinin garpanlan kullanilirken, bunlarin disinda faktoring sirketlerinin alacak satin alip
tahsilatlarini gergeklestirmesinden dolay1 VY$’lere benzer Sirketler oldugunun dusinilerek, ¢arpan analizinde
kullanilimasini makul karsiliyoruz. Ote yandan, araci kurumlarin finansallari enflasyon muhasebesine uygun
olarak hazirlandigindan, carpan analizinde kullaniimamasinin yerinde oldugunu distniyoruz. F / K oranlan
negatif olan ve 15'ten biyik olan ug degerlerin degerlemeye katilmamig olmasini da makul buluyoruz. Yurt igi
tarafta FD / FAVOK garpaninin kullaniimamasini makul degerlendirmekle birlikte, yurtdisi benzer sirketler
tarafinda hem F / K hem de FD / FAVOK carpaninin kullaniimasindan dolayi daha diisiik agirlik verilmesinin
uygun olabilecegini dusunuyoruz.

v INA kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yénelik yapilan agiklamalarin anlasilir ve makul
oldugunu diisiinmekle birlikte %60 agirlik verilmesinin uygun oldugu gortsiindeyiz.

v’ %28,4 seviyesindeki halka arz iskontosunun son dénemlerde gergeklesen halka arz iskontolariyla uyumlu ve
makul oldugunu distnlyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla,
Siimer varlik Yonetim A.$. igin ulasilan 22,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirm danismanhgl sozlesmesi
cergevesinde 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 karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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