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Stimer Varlik Yonetim Anonim Sirketi Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 sayil1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustr.

Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Seker
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmustir.

1. Siimer Varlik Yonetim A.S. (“Stimer Varlik” , “SMRVA” veya “Sirket”)

Sirket, 5411 Sayili Bankaciik Kanunu ve Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve
faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerine uygun surette, kaynak
kuruluslarin alacaklar1 ile diger varliklarinin satin alinmasi, tahsili, yeniden
yapilandirilmasi ve satilmasi amacia yonelik olarak faaliyetlerde bulunmak

amaciyla, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun 03.12.2014 tarihli izniyle

kurulmustur.
2. Mali Tablolar
2.1. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - '000TL 2021 2022 2023 2023/09 2024/09
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 4.871 21.055 12.526 26.091
Para piyasasi islem. 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 47.591
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 kiym. ver. faizler -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 ticret ve komisyon gelir / (gider) -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) (net) 770 351 38.794 8.393 15171
Diger faaliyet gelirleri 6.164 21.273 14.946 8.557 43.668
Faaliyet briit kar1 138.059 299.518 884.011 481.683 829.299
Beklenen zarar karsiliklar1 -7.545 -34.278 -76.187 -58.454 -60.215
Diger faaliyet giderleri -15.673 -25.186 -59.618 -31.262 -97.950
Vergi oncesi k/z 114.841 240.054 748.206 391.967 671.134



Vergi karsilig1 -24.462 -51.915 -250.885 -89.567 -201.659

Net donem kar1/ (zarar1) 90.379 188.139 497.321 302.400 469.475
2.2. FAVOK
Gelir Tablosu - '000TL 2021 2022 2023 2023/09 2024/09 2024/09*
Donem Net kar1 90.379 188.139 497.321 302.400 469.475 664.396
Siird. faaliyet vergi karsilig 24.462 51.915 250.885 89.567 201.659 362.977
Diger karsilik giderleri 0 0 0 0 0 0
Kiralama faiz giderleri 1.121 2.300 1.352 1.091 496 757
Istirak satis zarar1 0 0 0 0 0 0
Karsilik iptalleri 0 0 0 0 0 0
Vergi incel. karsilik gideri 0 0 0 0 0 0
KKDF vergi cezast 0 0 0 0 0 0
Idari para cezast 0 0 0 0 0 0
Bankalardan alinan faizler -3.298 -4.871 -21.055 -12.526 -26.091 -34.620
Diger Faiz Gelirleri 0 0 -12.408 0 -47.591 -59.999
Kul. kredilere verilen faizler 13.917 10.517 12.957 8.578 37.328 41.707
Ihra¢ menkul kiym. Ver. faizler 14.486 16.405 60.942 32916 207.940 235.966
Ticari kar / zarar (Net) -770 -351 -38.794 -8.393 -15.171 -45.572
Yabanci para alacak deger. 0 0 0 0 0 0
Diizeltilmis FVOK 140.297 264.054 751.200 413.633 828.045  1.165.612
Dénem icindeki tahsilat (briit) 129.678 248.392 548.624 340.654 788.969 996.938
Portfoy Maliet Kapama -6.395 -10.393 -23.314 -10.949 -56.589 -68.954
Net Tahsilat 123.283 237.999 525.310 329.705 732.380 927.984
Kredilerden alinan faizler -188.512 -349.594  -1.036.588 -597.303  -1.237.885  -1.677.170
Istirak. elde edilen kazang (-) 0 0 0 0 0 0
Beklenen zarar kars. gideri (-) 7.545 34.278 76.187 58.454 60.215 77.948
Yabanci para alacak deger. 0 0 0 0 0 0
MDYV amortisman giderleri 2.617 3.272 4.924 3.228 8.783 10.479
MODV itfa giderleri 158 163 187 135 184 236
Elden cikaril kiym. Amort. gid. 0 0 0 0 0 0
Kira. gmenkul ve tasitlar kira tut. -419 -364 -1.263 -618 -3.777 -4.422
Diizeltilmis FAVOK (A) 84.969 189.808 319.957 207.234 387.945 500.667
Toplam gelirler (B) 129.447 259.272 540.256 338.262 776.048 978.041
Toplam tahsilat gelirleri 123.283 237.999 525.310 329.705 732.380 927.984
AKktif satis1 gelirleri / zararlar 360 337 338 260 4.015 4.093
Diger faaliyet gelirleri - 5.804 20.936 14.608 8.297 39.653 45.964
Diizeltilmis FAVOK Marj1 (A/B) 66% 73% 59% 61% 50% 51%

* Son 12 aylik dénemi ifade eder.
2.3. Bilanco

Bilango - '000TL 31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  30.09.2024
Finansal varliklar (net) 53.948 78.603 312.191 178.238
Itfa edilmis maliyet ile 6l¢iilen finansal varlilar (net) 202.219 377.355 1.126.308 1.970.545
Satis amagli elde tut. ve dur. Faal. iliskin duran var. (net) 1.506 1.083 636 2.136
Maddi duran varliklar 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 yiikiimliiliikler 5.581 6.329 3.163 1.181
Kargiliklar 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 yiikiimliiltikler 1.505 8.620 16.382 10.019
Ozkaynaklar 139.568 320.007 791.231 1.240.957
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 yillar kar1 / zarari 14.885 75.379 231.035 653.814
Dénem net kar1 / zarari 90.379 188.139 497.321 469.475
PASIF TOPLAMI 300.913 511.673 1.540.030 2.549.177

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Seker Yatirm SMRVA Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artisi
Cikarilmis Sermaye 100
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 28
Sermaye Artirimi 18
Ortak Satist 10
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 118
Halka Arz Sonrasi1 Halka Aciklik Oranm 23,73%
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 22,00 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 616
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 3.072,1
Halka Arz Iskontosu 28,39%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 2.200,00
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2.596,00

4. Degerleme Yontemleri
Seker Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de, SMRVA paylarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.
1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%40, Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %60
agirhik verilmistir.
4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
SMRVA’nin Sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa garpanlari analizinde BIST te
ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konular1 SMRVA ile benzerlik gosteren Varlik



Yonetim Sirket carpanlari ile BIST Mali Endeksi altinda faaliyet gosteren benzer
sirketlerin carpanlari kullamilmistir. 15’ten biiytik carpanlar u¢ deger olarak
degerlendirilerek, degerlemede hesaba katilmamustir.

Carpan analizinde GSirket'in bagimsiz denetimden gecmis 2024/09 verileri

yilliklandirilarak kullanilmistir.

Siimer Varlik - '000TL Yilliklandirilmais

Net Kar (2023/09 - 2024/09) 664.396

Diizeltilmis FAVOK (2023/09 - 2024/09) 500.667

Net Finansal Borg (30.09.2024) 676.469

Ozkaynak (30.09.2024) 1.240.957

Cikarilmis Sermaye (30.09.2024) 100.000

BIST Mali Endeks Sirket Carpanlarina Gore F/K Medyan Carpani (x) 4,78

Yurtdis1 Benzer Sirketler Carpanlarina gore FAVOK Medyan Carpani (x) 8,49

Yurtdis: Benzer Sirketler Carpanlarina gore F/K Medyan Carpani (x) 7,48

\OOOTL Oz];e{matye Agrlik Agilhiklandirilmis
egeri Ozsermaye

Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K) 4.970.704 25,00% 1.242.676

Yurtdig1 Benzer Sirketler (FD/FAVOK) 3.576.145 25,00% 894.036

Yurtici Benzer Sirketler (F/K) 3.175.076 50,00% 1.587.538

Ozsermaye Degeri 3.724.250

Cikarilmis Sermaye (Bin TL) 100.000

Pay Fiyat1 37,24

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FTR'de Sirket Degeri'nin
hesaplanmasinda; 2024-2038 donemi nakit akimlari projeksiyonu kullanilmus,
degisken olarak tahmin edilen agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”)

asagidaki tabloda yer aldig: sekilde hesaplanmustir.



2031T

AOSM Tablosu 2024T 2025T 2026T 2028T 2029T 2030T
Risksiz Getiri Oran 28,5% 26,0% 24,0% 20,0% 20,0% 20,0% 16,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Sermaye Maliyeti 35,0% 32,5% 30,5% 26,5% 26,5% 26,5% 22,5%
Bor¢lanma Maliyeti 53,0% 38,0% 31,2% 26,0% 26,0% 26,0% 20,8%
Vergi Orani 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Vergi Sonrasi Bor¢. Mal. 37,1% 26,6% 21,8% 18,2% 18,2% 18,2% 14,6%
Bor¢luluk Oram 40,8% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8%
AOSM 35,9% 30,1% 27,0% 23,1% 23,1% 23,1% 19,3%
AOSM Tablosu 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T
Risksiz Getiri Orani 16,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Sermaye Maliyeti 22,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
Bor¢lanma Maliyeti 20,8% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
Vergi Orani 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Vergi Sonrasi Borg. Mal. 14,6% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Bor¢luluk Oram 40,8% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8%
AOSM 19,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%

Risksiz getiri oraninin enflasyondaki gerilemeye bagli olarak kademeli olarak
iyilesme ongoriilmiistiir.

- Sirket'in faaliyet gosterdigi sektordeki TGA satislarmin finansal kuruluslara
bagli olmas: gibi hususlar goz 6niine alinarak %1,0 oraninda ekstra Sirket risk
primi dahil edilmistir.

- 2024/09 donemi borcluluk oraninin korunacagi varsayilmustir.

- 2026T-2038T projeksiyon doénemi boyunca bor¢lanma maliyeti risksiz faiz
oraninin %30,0 tizerinde olacag: tahmin edilmistir.

Indirgenmis nakit akimlari tablosu asagida yer almaktadir, U¢ deger hesaplamast igin

biiytime orani %5,0 olarak kullanilmustir.
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INA Projek. (MN TL) 2024T 2028T 2029T 2030T
Gelirler 1.226,7  2.195,0 2.903,6 3.502,0 4.151,3 4.857,1 5.451,8
Giderler 562,9 890,5 1.162,1 1.430,2 1.639,9 1.861,9 2.112,9
Diizeltilmis FAVOK 663,8 1.304,5 1.741,5 2.071,8 2.511,4 2.995,3 3.339,0
FAVOK mariji 54% 60% 60% 59% 60% 62% 61%
FAVOK Uzer. Vergi 199,1 391,4 522,4 621,5 7534 898,6 1.001,7
Vergi Orani 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Yatirim Harcamalari 687,0 796,7 783,4 888,1 1.006,7 1.140,8 1.258,8
Serbest Nakit Akimi -2224 116,5 435,6 562,2 751,3 955,9 1.078,5
AOSM 35,9% 30,1% 27,0% 23,1% 23,1% 23,1% 19,3%
Iskonto Faktorii 0,7 0,6 04 04 0,3 0,2 0,2

6.077,5
2.300,5
3.777,1
62%
1.133,1
30%
1.388,7
1.255,2
19,3%
0,2

. Nakit Akimi



INA Projek. (MN TL) 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T

Gelirler 6.740,6 74271  8.0651 87528 9.496,6 103010 11.172,6
Giderler 25589 28528 31108 3.390,8 3.7426  4.079,0 445,6
Diizeltilmis FAVOK 4.181,7 4.5742 4.954,4 5.361,9 5.754,1 6.222,0 6.727,0
FAVOK mariji 62% 62% 61% 61% 61% 60% 60%
FAVOK Uzer. Vergi 12545 13723 14863 1.608,6 1.7262 1.866,6 2.018,1
Vergi Oram 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Yatirim Harcamalari 1.531,6 1.658,7 1.795,9 1.944,0 2.103,7 2.275,9 2.461,5
Serbest Nakit Akimi1 13955 15432 1.6721 1.8094 19242 20795 22474
AOSM 19,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
Iskonto Faktorii 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
. Nakit Akimi

Indirgenmis Nakit Akim1 Mn TL

Projeksiyon Donemi 2.282

Sonsuz Biiyiime 5%

2038 Sonras1 Degeri (Sonsuz Deger) 1.032

Firma Degeri 3.314

Net Finansal Borg 677

Ozkaynak Degeri 2.637

5. Sonug

Seker Yatirim tarafindan; Carpan Analizi'nin %40, indirgenmi§ Nakit Akimlari
Analizi'nin %60 oranlari ile agirliklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri (halka arz
iskontosu oncesi) 3.072.075 bin TL olarak tespit edilmistir. Cikarilmis sermayesi
100.000.000 TL olan SMRVA'nin pay fiyat1 30,72 TL (halka arz iskontosu dncesi)
olarak hesaplanmistir. S6z konusu fiyata uygulanan %28,4 halka arz iskontosu

sonrasi Sirket Degeri 2.200.000 bin TL, halka arz birim pay fiyat1 22,00 TL olarak

belirlenmistir.

Degerleme Yontemi- '000 TL Ozszgzlfliye Agirlik Ply?g;l?l :lgerl

Carpan Analizi 3.724.250 40% 1.489.700
INA Analizi 2.637.292 60% 1.582.375
Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye 3.072.075
Cikarilmig Sermaye 100.000
Halka Arz Iskontosu Oncesi Birim Pay Degeri TL 30,72
Halka Arz Iskontosu 28,4%
Halka Arz Iskontosu Sonrast Ozsermaye 2.200.000

Halka Arz Iskontosu Sonras1 Birim Pay Degeri TL 22,00



6. Seker Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis olan Halka
Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Seker Yatirim tarafindan hazirlanan FTR'de yer alan $irket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlari1 yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gorislerimiz asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na Iliskin Gériislerimiz:

o Sirket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig1 goriistindeyiz.

e Carpan Analizi'nde Benzer Sirketler olarak BIST’te ve yurt diginda islem goren ve
faaliyet konular1 SMRVA ile benzerlik gosteren Varlik Yonetim Sirket carpanlari ile
BIST Mali Endeksi altinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin carpanlarmin
kullanilmasinin makul oldugunu degerlendiriyoruz.

e Yine Carpan Analizi'nde yilliklandirilmis olarak kullanilan Net Kar, Diizeltilmis
FAVOK kalemlerinin kullanilmasinin makul oldugunu degerlendiriyoruz.

o Indirgenmis Nakit Akimlari analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1
ayri aciklanarak tahmin edilmesinin detaylh ve aciklayict oldugunu
degerlendiriyoruz.

e AOSM hesaplamasinda Sirket'e o6zgii risk primi kullanilmasim1i makul ve
mubhafazakar buluyoruz.

Sonuc olarak;

Yukaridaki  gortislerimiz  ile  birlikte; beklenen degerlerin  olusmasmin,

projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan bagh olduguna dikkat cekerek halka arz

sirket degerini makul buluyoruz.



Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanlig kapsanuinda degildir.

Yatinm damsmanh§r hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim gsirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanhg soézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak
yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapor ABD'de
dagitilmak icin hazirlanmanustir.



