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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Iintegral Yatinm”) tarafindan, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (“Seker
Yatirim”) yetkili aract kurum oldugu Stimer Varlk Yonetimi Anonim Sirketi (kisaca “ihraggl”, “Stimer
Varlik” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

SUMER VARLIK YONETIMI A.S.
HALKA ARZ OZET BILGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirdi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari

Borsa Kodu

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Sumer Varlik Yonetimi Anonim Sirketi

Simer Varlik Yonetimi Anonim Sirketi ve Ortaklar

12 - 13 Aralik

22 TL

28,4%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

En lyi Gayret Aracilig

100.000.000 TL

118.000.000 TL

23,73%

28.000.000

Tamami Esit Dagitim

30 gin fiyat istikrari planlanmaktadir.
SMRVA

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Siimer Varlik izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 2015 yilinda Stimer Varlik Yonetimi Anonim Sirketi unvani ile tescil edilerek kurulmustur. Simer
Varlik, banka ve diger yurt ici ve yurt disindaki finans kuruluslarinin tahsili gecikmis alacak (TGA)
portféylerini satin alarak borglarin ¢oziimlenmesi alaninda Varlik Yonetim Sirketi olarak hizmet veren
bir finansal kurulustur.

Merkezi istanbul’da bulunan Sirketin subesi bulunmamaktadir. Sirketin 2024 yili Eyliil sonu itibariyle
toplam 188 ¢alisani bulunmaktadir. Sirket, 2021 yilindan bu yana Finansal Kurumlar Birligi’'ne tyedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Ortak Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
ASV Holding A.S. 91.000.000 91,0% 81.000.000 68,64%
Stimer Faktoring A.S. 9.000.000 9,0% 9.000.000 7,63%
Halka Agik Kisim - - 28.000.000 23,73%
Toplam 100.000.000 100% 118.000.000 100,00%

Kaynak: Siimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

3.2 Sirketin Faaliyetleri

Varlik yonetim sirketleri faaliyetleri geregi, bankalarin, TMSF’nin, 6zel finans kurumlarinin, diger mali
kurumlarin ve kredi sigortasi veren sigorta sirketlerinin s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklariile
diger varliklarini satin almakta, tahsil etmekte ve satabilmektedir. Genel olarak varlik ydnetim sirketleri
ve Stmer Varlik Yonetimi A.S.'nin ¢alisma modeli; ihale 6ncesi ve ihaleye hazirlik siireci, ihale sonrasi
tahsilata hazirlik siireci, tahsilat siireci ve tahsilat sonrasi slirecten olusmaktadir.

Sirket, faaliyete gectigi 2015 yilindan itibaren disik maliyetli portféy satin alim stratejisini izlemis ve
portfdy alimlarini agirlikli olarak sekt6riin ihale satis rasyolarinin en diisiik oldugu dénem olan 2016 —
2019 yillari arasinda gergeklestirmistir. 2020 yilinda tim diinyayi etkileyen Covid-19 pandemisi nedeni
ile sektérde TGA arzinda daralma yasanmistir. Ozellikle 2020 yilinda pandemi nedeni ile BDDK
tarafindan getirilen kredi siniflandirilmasina iliskin borg erteleme tedbirleri TGA arzinin daralmasinda
etkili olmustur. Pandemide yasanan daralma ile 2020 — 2022 yillari arasinda sinirli arz ve bu siire
boyunca sektorde biriken talebin etkisi ile olusan arz — talep dengesi TGA satis rasyolarinda sagliksiz
fiyat olusumuna neden olmustur. Sirket bu donemde TGA satisi yapilan tim ihalelere katilmis ancak
maliyet odakl yaklasimi nedeni ile satin alimlarini sinirli tutarak mevcut pazar payini korumustur.
Pandemi etkilerinin ortadan kalkmasi ile birlikte 2022 yilindan itibaren TGA portféyi satin alimlarinda
artis gorilmektedir. Sirket tarafindan 2022 yilinda 214,5 milyon TL, 2023 yilinda 1,1 milyar TL ve 2024
yihnin ilk 9 ayinda 1,3 milyar TL ana para blylkligline sahip TGA portfoyd satin alimi
gerceklestirilmistir.
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Sirketin 2024 Eyliil sonu itibariyle kurulusundan bu yana satin aldigI TGA portfoylerinin toplam ana para
blyuklGgu 7,1 milyar TL seviyesine ulasmistir. Sirketin 2024 Eylil sonu itibariyle kapanmamis TGA ana
para tutari 5,7 milyar TL seviyesindedir. Sirketin faaliyete gectigi 2015 yilindan bu yillara gére toplam
TGA portfoy blyiklGgu, kalan ana para ve satin alma buylklikleri asagidaki grafikte detayli olarak
sunulmustur.

Yillar Itibariyle Portfoy Biiyiikligl & Kalan Anapara & Satin Alma Biiytiklug

Portféy & Kalan Anapara &Satin Alma Biiyilkligd (Milyon TL)
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Kaynak: Stimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (bin TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Finansal Varliklar (Net) 53.948 78.603 312.191  178.238
itfa Edilmis Maliyet ile Olciilen Finansal Varliklar (Net) 202.219 377.355 1.126.308 1.970.545
Satis Amagl Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyete iliskin Duran Varliklar (Net) 1.506 1.083 636 2.136
Maddi Duran Varliklar (Net) 37.247 44.738 56.975 143.611
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.091 991 1.292 1.613
Diger Aktifler 4.902 8.903 42.628 253.034
Aktif Toplami 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
Kiralama islemlerinden Yikimlilikler 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
Diger Yukumlultikler 1.505 8.620 16.382 10.019
Ozkaynaklar 139.568 320.007 791.231 1.240.957
Pasif Toplami 300.913 511.673 1.540.030 2.549.177

Kaynak: Stimer Varlik Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (milyon TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Faiz Gelirleri 193.124 357.277 1.070.268 1.311.652
Faiz Giderleri -29.524 -29.222 -75.251 -245.764
Ticari Kar / Zarar (Net) 770 351 38.794 15.171
Faaliyet Briit Kari 138.059 299.518 884.011 829.299
Net Faaliyet Kari / Zarari 114.841 240.054 748.206 671.134
Net Donem Kan 90.379 188.139 497.321 469.475

Kaynak: Stimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tu;;:;
Tahsili Gecikmis Alacak Portfoyl Alimi 50%
Finansal Borglarin Kapatiimasi 50%

Toplam 100%

Kaynak: Siimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullaniimistir. Sirketin ortalama 6zsermaye
degerinin hesaplanmasinda piyasa ¢arpanlari analizine %40, indirgenmis nakit akimlari analizine %60
agirhk verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

INA projeksiyonu cercevesinde, Sirketin sahip oldugu portféylerin birikimli etkisini daha dogru
yansitacagl icin ve sektorde kullanilan yontem ile benzerlik géstermesi agisindan 2024-2038 dénemi
icin projeksiyon yapilmistir. Projeksiyon déneminde nakit akislari 2038 yilinda sonlandirilmis olup, bu
yildan sonra devam eden degerin hesaplanmasinda nihai bliyime orani %5,0 olarak kullaniimistir.
Sirket’in gelir/gider ve yatirm projeksiyonlarinda Sirket'in geg¢mis performans gcergevesinde
olusturdugu tahminler kullanilmistir. Satin alinacak TGA tahmin edilirken; Bankalarin 2012-2023 yillari
arasindaki toplam takipteki krediler (NPL) stoklari incelenmistir. 2024 yil sonunda NPL satislarinin 38
milyar TL seviyesine ylikselecegi dngorilmuistir. Degerleme galismasinda 2024 yilinda yasanan artis
hizinin 2025 yilinda da devam edecegi beklentisiyle NPL satislarinin 2025 yilinda 47 milyar TL seviyesine
ylkselecegi tahmin edilmistir. Sonraki yillarda ise NPL satislarinin enflasyon oraninda artis gbsterecegi
varsayllmistir. Sirket’in satisa sunulan NPL satislarindan, 2024-2026 yillarinda mevcut pazar payini
koruyarak NPL alimi yapacagi varsayillmistir. Bu varsayim altinda Sirket’in 2024 yilinda 2,15 milyar TL,
2025 yilinda 2,65 milyar TL ve 2026 yilinda ise 3,13 milyar TL NPL alimi yapacagl tahmin edilmistir.
Sirket’in onlimuzdeki yillarda bireysel ve ticari segment agirliginin sirasiyla %32 ve %68 olacagi
varsayllmistir. Sirket’in INA analizine gére 6zsermaye degeri 2.637,3 milyon TL olarak hesaplanmistir.
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iNA Tablosu

Gelirler 1.226,7
Giderler 562,9
Diizeltilmis FAVOK 663,38
FAVOK Mariji 54%
Serbest Nakit Akimi -222,4
indirgenmis Nakit Akimi -163,7
Projeksiyon Dénemi 2.281,7
2038 Sonrasi Deger (Sonsuz Deger) 1.032,0
Firma Degeri 3.313,8
Net Finansal Borg 676,5
Ozkaynak Degeri 2.637,3

Kaynak: Stimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Stimer Varlik’in Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken Borsa istanbul’da ve
yurt disinda islem goren ve faaliyet konusu sirket ile benzerlik gosteren varlik yonetim sirketlerinin
carpanlari ile BiST Mali Endeksi (XUMAL) kapsaminda islem goren benzer sirketlerin carpanlari
kullanilmistir. Carpan analizinde Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢cmis 2024/09 dénemine ait finansal
rapor ve tablolarindaki veriler yilliklandiriimis olarak kullanilmistir.

e Carpan Analizi Yonteminde Kullanilan Sirket Verileri

Siimer Varlik — Ozet Finansal Veriler — 30.09.2024

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
Ozsermaye (30.09.2024) 1.240.957
Cikarilmis Sermaye (30.09.2024) 100.000

Kaynak: Sirket’in Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablo ve Raporlari

e Yurt igi Benzer Sirketler Carpanlarina Gére Ozsermaye Hesaplanmasi

Yurt ici benzer sirketler grubu ile carpan analizinde Borsa istanbul’da islem gdérmekte olan ve Sirket ile
faaliyet konusu ayni olan Gelecek Varlik Yonetimi A. S. ve Birikim Varlik Yonetimi A.S. sirketlerine ek
olarak benzer sirketlerin cesitlendirilmesi amaciyla Sirket’in halka arz sonrasi yer alacagi dusiinilen
BIST Mali Endeksi (XUMAL) kapsamindaki sirketler incelenmistir. Segilen sirketler arasinda F/K orani
negatif olan ve 15’ten bilylk olan ug¢ degerler analiz kapsamina dahil edilmemistir. Yapilan eleme
sonucu yurt ici benzer sirketler grubuna dahil edilen GARFA, ISFIN, CRDFA, VAKFN, SEKFK, LIDFA,
ULUFA, GLCVY ve BRKVY sirketlerinin medyan F/K ¢arpani Finnet lzerinden 20.11.2024 kapanis verileri
kullanilarak 4,78 olarak hesaplanmistir.
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Yurt i¢i Benzer Sirketler F/K GCarpani ile Ozsermaye Degeri Hesaplamasi

Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani 4,78x
Stimer Varlik Net Kar (bin TL) (01.10.2023 — 30.09.2024) 664.396
Siimer Varlik Ozsermaye Degeri (bin TL) 3.175.076

Kaynak: Stimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici benzer sirketler grubu ile carpan analizinde Sirket’in 6zsermaye degeri 3.175.076 bin TL olarak
hesaplanmistir.

e Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Ozsermaye Hesaplanmasi

Yurt disi benzer sirketler grubu kapsaminda faaliyet konusu Sirket’e benzer olan Norveg, isvec, Polonya,
israil, Meksika ve italya iilkelerinden secilen toplam 8 sirketin medyan F/K ve FD/Diizeltilmis FAVOK
carpanlari kullaniimistir. Analiz kapsaminda negatif carpanlar ve 15’ten biliylk u¢ degerler degerleme
disi birakilmistir. Bloomberg Uzerinden alinan 20.11.2024 tarihli veriler ile yapilan analiz sonucunda
yurt disi benzer sirketler grubunun medyan F/K ¢arpani 8,49 olarak medyan FD/Diizeltilmis FAVOK
carpani ise 7,48 olarak hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari ile Ozsermaye Degeri Hesaplamasi ‘

F/K Garpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani 7,48x
Stmer Varlik Net Kar (bin TL) (01.10.2023 —30.09.2024) 664.396
Siimer Varlik Ozsermaye Degeri (bin TL) 4.970.704
FD/Diizeltilmis FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Benzer Sirketler Medyan FD/Diizeltilmis FAVOK Carpani 8,49x
Stimer Varlik Diizeltilmis FAVOK (bin TL) (01.10.2023 —30.09.2024) 500.667
Firma Degeri (bin TL) 4.252.614
Net Finansal Borg (bin TL) (30.09.2024) 676.469
Siimer Varlik Ozsermaye Degeri (bin TL) 3.576.145

Kaynak: Siimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirketler grubu ile garpan analizinde Sirket’in 6zsermaye degeri F/K ¢arpani kullanilarak
4.970.704 bin TL, FD/Diizeltilmis FAVOK ¢arpani kullanilarak 3.576.145 bin TL olarak hesaplanmistir.

e Carpan Analizi Yontemine Gore Ozsermaye Degeri

Garpan Analizi Yonetimi ile Ozsermaye Degeri Hesaplamasi Agirhk Ozsermaye Degeri (bin TL)

Yurt ici Benzer Sirketler Carpanlarina Gére

F/K Carpani ile Hesaplama 50% 3.175.076
Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gére

F/K Carpani ile Hesaplama 25% 4.970.704
FD/Diizeltilmis FAVOK Carpani ile Hesaplama 25% 3.576.145
Siimer Varlik Ozsermaye Degeri 100% 3.724.250

Kaynak: Siimer Varlik Fiyat Tespit Raporu
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Sonug

Sonug olarak degerleme c¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi ydontemine %60 ve piyasa

garpanlari analizi yontemi %40 agirliklandiriimistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan

agirhklandirilmis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Sonucu (bin TL) Ozsermvaye. Agirhk Agrlich Ozserm?ye.

Degeri Degeri
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 2.637.292 60% 1.582.375
Carpan Analizi 3.724.250 40% 1.489.700
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (bin TL) 3.072.075
Cikarilmis Sermaye 100.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Pay Basina Deger (TL) 30,72
Halka Arz iskontosu 28,4%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (bin TL) 2.200.000
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Pay Basina Deger (TL) 22,00

Kaynak: Siimer Varlik Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,

net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi

kullaniimasini ve indirgenmis nakit akimlari Analizine %60, Piyasa Carpanlari Analizine %40

agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir

sekilde agiklandigini distiniyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Simer Varlik i¢in hesaplanan hedef degere %28,4 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzigin 22,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goriisler dikkate alinmak

kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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