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1. Raporun Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Siimer Varlik
Yonetim A.S.’nin (“Stmer Varlik” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iligkin degerlendirmeler igeren isbu rapor Denetim Komitesi
tarafindan hazirlanmigtir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme YOntemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Seker Yatirim”) tarafindan
21.11.2024 tarihinde hazirlanan ve 09.12.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki varsayimlar ile tespit edilmistir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi tarafindan yayinlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari
2017°ye (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) mevzuatin izin verdigi 6lgiide
uyumlu olarak hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde, UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nden Yontemlerinde belirtilen iic degerleme yaklagimi (Maliyet
Yaklasimi, Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi) yontemi kullanilmigtir.

UDS icerisinde UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylarin degerlemesi ile ilgili olarak 70,1 maliyet
yaklagimi ile ilgili madde uyarinca, belli durumlar disinda isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde, uygulanamaz degerlendirilmesine yer verilmistir. Maliyet yaklasiminin uygulanabilecegi
durumlar olarak; a) isletmenin, karlarin ve/veya nakit akiglarinin giivenilir bir sekilde tespit edilemedigi ve
Pazar Yaklagimi kapsaminda diger isletmelerde yapilacak karsilastirmalarin pratik veya giivenilir olmadig,
ilk dénemlerinde veya kurulus déneminde olmasi, b) isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri standardinin 70.8. ve 70.9. nolu maddelerinde tarif edilen toplama yonteminin uygulandig bir
yatirim ortakligi veya holding sirketi olmasi ve/veya c) isletmenin siirekli olmamasi ve/veya varliklarinin
tasfiyedeki degerlerinin isletmenin siirekliligi kapsamindaki isletme degerini asabilmesi sayilmaktadir. Sirket
yukarida sayilan kriterler kapsaminda olmadigi degerlendirilmis ve maliyet yaklagiminin kullanilmasinin
uygun olmayacagi sonucuna varilmistir.

Bu raporda, Sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;

a) Pazar Yaklasimi kapsaminda “Carpan Analizi” ve
b) Gelir Yaklasimi kapsaminda ise “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)” yontemlerine yer
verilmistir.

a) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) Yontemi:

Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iligkin projeksiyonlar yapilarak,
hesaplanan tahmini nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile giiniimiize indirgenmesi sonucunda
varligin bugiinkii degerine ulasilmakta ve bu degere net nakdin/borcun eklenmesi/gikarilmasi ile 6zsermaye
degeri belirlenmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto
orani olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan
0zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Sirket’in dngoriileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamima gelmemekle
beraber, INA yénteminin degerlemeye etki eden parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmanin makul dikkat/6zeni gostererek ve bakig agisina bagli olarak ulasilan degerler 6nemli degisiklikler
gosterebilmektedir.




Sirket, BDDK'nin diizenleyici otorite olarak yer aldig1 varlik yonetim sektoriinde faaliyet gostermektedir. Her
bir Varlik Yonetim sirketinin denetim yiikiimliiliigii ve bunlar1 diizenli araliklarla BDDK’ya raporlama
yilikiimliligi bulunmaktadir. Sirket gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii satin almis olduklari portfdylerden elde
edilen tahsilatlardan elde etmektedir. Varlik yonetim sirketleri, portfoy satin alim fiyatini belirlerken, portfoy
cesitliligine bagl olarak 10-15 yillik tahsilat projeksiyonlarint ve hedefledikleri i¢ verim oranimi dikkate
almaktadir. Tahsilat projeksiyonlar1 sirketlerin gegmis déonemdeki portfoylerden elde ettikleri deneyimlere,
makroekonomik beklentilerine, tahsilat maliyetlerine, fonlama maliyetlerine ve satisa konu portfoyiin
ozelliklerine baghdir.

INA yéntemi kapsaminda; Sirketin sahip oldugu portfoylerin birikimli etkisini daha dogru yansitacagi i¢in ve
sektorde kullanilan yontem ile benzerlik gdstermesi agisindan 2024-2038 donemi i¢in projeksiyon yapilmstir.
Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda ise sinirsiz dmiirlii varliklar i¢in kullanilan
sabit bir biiylime oran1 kullanilmistir. Projeksiyon déoneminde nakit akislar1 2038 yilinda sonlandirilmis olup,
bu yildan sonra devam eden degerin hesaplanmasinda nihai biiylime orani %5,0 olarak kullanilmistir. Sirket’in
gelir/gider ve yatirim projeksiyonlarinda Sirket’in gecmis performans g¢ercevesinde olusturdugu tahminler
kullanilmistir. Projeksiyonlarda Sirket’in mevcut portfoylerinden yapacagi tahsilata ilaveten yapilacak yeni
portfoy yatirimlarinin bireysel ve ticari segment kirilimlar1 da g6z 6niinde bulundurulmustur.

(Milyon TL) 2024
Projeksiyon Donemi Deger 2.281,70
Sonsuz Biiyiime 5%
2038 Sonras1 Degeri (Sonsuz Deger) 1.032,00
Firma Degeri 3.313,80
Net Finansal Borg 676,50
Ozkaynak Degeri 2.637,30

INA sonucunda bulunan Sirket degerinden net finansal borg diisiilerek sirketin 21.11.2024 yil itibariyle
Ozsermaye degerine ulasilmistir. Sirket 6zsermaye degeri 2,637 milyon TL olarak bulunmustur.

b) Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi:

Piyasa bazli bir yontem olup sirket degeri, sirketin faaliyet gosterdigi sektdrde olan ve borsada islem goren
sirket degerleri ve carpanlari goz oniine alinarak hesaplanmaktadir. Carpan Analizi yonteminde kullanilan
baslica degerleme carpanlar1 asagida yer almaktadir.

Firma Degeri/ Diizeltilmis Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK —FD/Diizeltilmis FAVOK):
Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve aym tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan net borcun (Net Bor¢=Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikler+Uzun Vadeli Finansal
Yikiimliilikler-Hazir Degerler (Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimlar)) toplanmasiyla hesaplanan
Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyle son 12 ayhk Diizeltilmis Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
(Diizeltilmis FAVOK) rakamina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis FAVOK hesaplamasi; net ddnem kardan kredilerden alinan faizler, bankalardan alinan faizler,
diger faiz gelirleri, net ticari kar/zarar diigiiliirken net tahsilat gelirleri, siirdiiriilen faaliyetler vergi karsiligi,
kiralama faiz giderleri, kullanilan kredilere verilen faizler, ihra¢ edilen menkul kiymetlere verilen faizler,
beklenen zarar karsilik giderleri ile amortisman giderleri, itfa paylar ve gayrimenkul ve tasit kira giderleri
eklenerek hesaplanmaktadir.

(Diizeltilmis FAVOK: Dénem net kari-kredilerden alinan faizler-bankalardan alinan faizler-diger faiz
gelirleri-net ticari kar/zarar- gayrimenkul ve tasitlar icin ddenen kira tutari+net tahsilat gelirleri+siirdiiriilen




faaliyetler vergi karsihigitkiralama faiz giderleri+kullanilan kredilere verilen faizler+ihra¢ edilen menkul
kiymetlere verilen faizler+beklenen zarar karsilik giderleri+amortisman-+itfa paylari)

FD/Diizeltilmis FAVOK ¢arpam sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandig: ve halka agik sirket
tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu ve bu yontemin dogruluguna ve
giivenirligine yiiksek seviyede itimat edildigi i¢in Pazar Yaklasimi kapsaminda kullanilmasinin uygun oldugu
diistiniilmektedir.

Ancak &te yandan Diizeltilmis FAVOK hesabi VYS'ler disinda diger finansal/mali kurumlarda cesitli
nedenlerden otiirii faaliyet karin1 dogru yansitmadig1 icin takip edilen bir finansal gosterge degildir. Ornegin
bankalar ve arac1 kurumlar agirlikli olarak gelirlerini faiz ve komisyon gelirlerinden elde etmektedir. FAVOK
icerisinde faiz gelirleri olmadig igin diizeltilmis FAVOK hesaplamasi bankalar ve araci kurumlar basta olmak
iizere genellikle finansal kuruluslar i¢in anlamli olmamaktadir. Dolayisiyla yurt icinde mali sektor sirketleri
ile karsilagtirma yapildiginda bu carpan kullanilmamastir.

Yurt i¢inde Borsa Istanbul' da islem goren iki Varlik Yénetim Sirketi bulunmaktadir. Sirket’in sektorde birebir
benzeri sadece iki sirket olmas1 nedeniyle yurt ici benzer Sirket kiimesi olustururken, BIST Mali endekste
islem goren sirketler incelenmistir.

Piyasa Degeri/Net Kar (Fiyat/Kazang, F/K)): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin,
ayni tarih itibariyle agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

FD/Diizeltilmis FAVOK ve F/K oranlarinin hesaplanmasi kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi igin
yurt i¢i ve yurt dist benzer olarak alinan Sirket’lerin en son agiklanan finansal tablolarindaki verileri (son 12
aylik) dikkate alinmigtir. Yurt disi benzer Sirket’lerin g¢arpanlarinda Bloomberg veri ekranindan
yararlanilirken, yurt i¢i benzer Sirketlerin verilerin hesaplanmasinda Finnet ve KAP’tan temin edilen veriler
kullanilmagtir.

Yurt i¢i ve yurt dig1 benzer sirketlerin ¢carpan sonuglari ile ¢arpan analizi 6zeti asagidaki tabloda yer almaktadir.

F/K Carpan Analizi Tablosu

. Yilliklandiriimis o . .

(Milyon TL) F/K Carpani Net Kar Ozkaynak Degeri
Yurt i¢i Benzer Sirketler 4,78 664.396 3.175.076
Yurt dis1 Benzer Sirketler 8,49 664.396 4.970.704

FD/FAVOK Carpan Analizi Tablosu

Yilliklandiriimig
FD/ Duzeltilmis = Sirket Degeri
FAVOK

Yurt dis1 Benzer Sirketler 8,49 500.667 4.252.614 676.469 | 3.576.145

FD/Duzeltilmis

Net Finansal Ozkaynak

(Milyon TL) Borg Degeri

FAVOK Carpani

¢) Siimer Varlik Degerlemesi Sonucu

Sirketin 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda piyasa yaklasimi ve gelir yaklagimi sonucunda bulunan
Ozsermaye degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.




Indirgenmis nakit akimlari analizi ydntemi ile bulunan 6zsermaye degerine %60 ve ¢arpan analizi ile bulunan
ozsermaye degerine %40 agirhk verilmistir. Sirket icin Halka Arz oncesi Ozsermaye Degeri (Halka arz
iskontosu yapilmadan) 3.072.075 bin TL olarak hesaplanmigtir. Cikarilmis sermayesi 100.000.000 TL
seviyesinde bulunan Siimer Varlik Yonetim A.S.’nin pay fiyat1 30,72 TL (Halka arz iskontosu yapilmadan)
olarak hesaplanmistir.

Hesaplanan

Agirlik (%) Ozsermaye Degeri

Ozsermaye Degeri

Indirgenmis Nakit Akislart 2.637.292 60,00% 1.582.375
Carpan Analizi 3.724.250 40,00% 1.489.700
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.072.075
Sonug (TL) ‘
Nominal Sermaye Tutar1 100.000.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.072.075
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 30,72
Halka Arz Iskontosu 28,4%
Halka Arz Pay Fiyati 22

Hesaplanan bu Ozsermaye Degeri iizerinden %28,4 halka arz iskonto uygulanmas: suretiyle Sirket icin iskonto
sonrast Halka Arz Ozsermaye Degeri 2.200.000 bin TL olarak hesaplanmustir. Buna gore Siimer Varlik Yonetim
A.S.’nin pay basina Halka Arz Degeri 22,00 TL olarak belirlenmistir.

3. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat Tespit Raporu’nda 2026 yilina iliskin tahmini toplam satis gelirleri, toplam giderler ve FAVOK ile 2026
yil1 fiili verileri asagidaki tabloda kargilastirilmagtir.

Gelir-Gider Projeksiyonu ve Gerg¢eklestirme
2026 Yil Sonu

Tahmini
Gergeklesme

Halka Arz
Oncesi 2026
Yil Sonu

2026 2026 Yil Sonu
1.Ceyrek Gergeklesme
Gergeklesen Tahmini

(Milyon TL)

Tahmini

Orani (%)

Bireysel Tahsilat 928,58 249.2 1.143,80 123,18%
Ticari Tahsilat 1.973,23 229,05 851,3 43,14%
Toplam Tahsilat 2.901,81 478,25 1.995,10 68,75%
Net Varlik Satis Kari/Zarar1 1,76 0 1,12 63,64 %
Toplam Gelir 2.903,57 478,25 1.996,22 68,75%




Personel Giderleri 259,13 100,7 362,87 140,03%
BSMV 132,03 19,44 109,27 82,76%
Diger Faaliyet Giderleri 509,79 61,21 544,37 106,78%
Tahsilat Giderleri-Maliyet Kapama 261,16 103,47 211,49 80,98%
Toplam Gider 1.162,11 284,82 1.228,00 105,67%
Diizeltilmis FAVOK 1.741,46 137,17 768,22 44,11%

2026 yili ilk ¢eyrek doneminde tahsilat gelirleri, 249,2 milyon TL’si bireysel tahsilat, 229 milyon TL’si ticari
tahsilat olmak iizere toplam 478 milyon TL olarak gergeklesmis bulunmaktadir. Toplam giderler 285 milyon
TL, diizeltilmis FAVOK 137 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Fiyat Tespit Raporu’ndaki 2026 y1l sonu tahmini verileri ile 2026 yil1 ilk ii¢ aylik donem olusan gelir rakamlar
ile olugturdugumuz yil sonu ger¢eklesme tahminlerimiz karsilastirildiginda toplam gelirler %69, toplam giderler
%105 ve diizeltilmis FAVOK %44 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

TGA ve Yatirim Projeksiyonu Gerceklestirme

L. Halka Arz 2026 Yil Sonu
M RS ) 0 Oncesi 2026 ég;fek 2G0§f£li'les‘;:l‘: Tahmini

Yil Son .. Gerc¢eklesme
(Milyon TL) ‘ T;hminl; Gerg¢eklesen tahmini (c)ranls
Toplam Satin Alinan TGA 3.133,49 329,45 4.293,33 137,01%
Toplam Yatirim Tutart 783,37 55,6 729,87 93,17%

Stimer Varlik Yonetim olarak, 2026 ilk ¢eyreginde 55,6 Milyon TL 6deme yaparak 329,5 milyon TL anapara
tutarinda tahsili gecikmis alacak portfoyii satin alimi gergeklesmistir. 2026 yilinda yapilan TGA alimi, halka
arz Oncesinde yapilan tahminin %37 {lizerinde; yatirnm tutarimin ise %7 altinda olarak gerceklesecegi
ongoriilmektedir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Sektorde toplam TGA satig hacmi 2026 yil1 1. Ceyrek sonu itibariyle 17 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Anapara satis hacminde bireyselin pay1 %93, kobi ve ticari segmentin pay1 %7 olarak gerceklesmistir.

Bankalarin artan takipteki alacaklar kalemi nedeniyle TGA satiglarinin artmasi beklenmekte olup, sirketimizin
yatinm hacminin artisina etki edecegi beklenmektedir. Toplam Yatinm tutarindaki diisiis, TGA satig
maliyetlerinde piyasadaki konjonktiirel dalgalanmaya bagli beklenti tahminlerindendir.

Sektoriin ilk ¢eyrekteki donemsel konjonktiirii sebebiyle toplam tahsilattaki diisiis ivmesine ragmen Bireysel
Tahsilatta gerceklesme tahminimizin %37 tizerine ¢ikilacagi ongoriiliirken, piyasa kosullarindaki dalgalanma
ticari portfoylerdeki tahsilat beklentilerinde diisiis yasanacagi ongoriilmektedir.

Artan TGA hacmi ve bunun getirdigi isletme giderlerinde artis etkisi, diger taraftan enflasyonda yasanan artig
sonrast ve bunlarin yarattifi gider etkisi ile personel giderlerinde ilk ceyrege gore beklentinin istlinde
gerceklesmis bu etkinin yilsonu hedefinde %40°lik bir sapmaya neden olacagi ongoriilmektedir. Sektordeki
2026 1. Ceyrek TGA Ticari portfoy satis hacmindeki daralma ile birlikte, ticari tahsilatlardaki diistis beklentisi,




BSMV ve Tahsilat giderleri yil sonu beklentisinde diisiis olmasina neden olmakla birlikte bireysel tahsilattaki
artis beklentisi ile birlikte diger faaliyet kalemleri yil sonu beklentisinde %6’ lik artisa neden olmustur.

Prof. Dr. Ali HEPSEN Dr. Emek TORAMAN COLGAR
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