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Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarah Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 18.09.2023 tarihinde Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Seker Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Seker Yatinm”, “Sirket”), Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hidkimlerine uygun olarak "Seker Yatirnm Anonim Sirketi" unvaniyla 24 Aralik 1996 tarihinde faaliyete gecgmistir.
Sermaye Piyasalari Kurumu tarafindan verilen "Genis Yetkili Araci Kurum" izni kapsaminda ydritilen faaliyetler
sunlardir; islem aracilidi faaliyeti, portfdy araciligi faaliyeti, bireysel portféy araciligi faaliyeti, yatirrm danismanhgi
faaliyeti, aracilik ydklenimi suretiyle halka arza aracilik faaliyeti, sinirh saklama hizmeti ve genel saklama hizmeti
faaliyetleri. Sermaye piyasalarinda hizmet veren sirket, Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi, Borglanma Araglari Piyasasi,
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) ile Kaldiragli Aim-Satim iglemlerinde aracilik hizmeti sunmaktadir.

Seker Yatinm, Sekerbank grubunun finansal istirakleri arasinda yer almaktadir. Seker Yatirim, istanbul’da bulunan
genel merkezi, izmir ve Ankara’da bulunan subelerinin yaninda Sekerbank ile imzaladigi emir iletimine aracilik
sdzlesmesi gercevesinde Sekerbank’in Tlrkiye geneline yayllmis 238 subesinde sermaye piyasalari faaliyetlerini
surdirmektedir.

Seker Yatirim’in gelirlerinden bir kismi devlet veya 6zel sektérden borglanma araglari yoluyla veya sirket paylarina
ortak olma yoluyla gerceklestirdigi alim satim iglemlerinden elde ettidi gelirlerdir. Sirket'in hizmet gelirleri ise, aracilik
hizmetleri kapsaminda verilen hizmetlerden elde edilen komisyon gelirlerini igerir. Ayrica Sirket'in faiz gelirleri
bulunmaktadir. Bu gelirler Sirket'in portféyinde bulunan menkul kiymetlerden ve musterilerine kullandirdiklari kredili
islemlerden elde ettigi faiz gelirlerini icerir.
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2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.

Sirket

Seker Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi

Talep Toplama Tarihi

30 Kasim — 1 Aralik 2023

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirimi & Ortak Satisi

Halka Arz Edilecek Paylarin
Dagilimi

52.500.000 TL nominal degerli paylar
Borsada Satis - Esit Dagitim

Talep Toplama Yontemi

“Sabit Fiyat ile Talep Toplama™

Halka Arz Fiyati

7,00 TL

Ongériilen Piyasa Degeri
(halka arz oncesi)

840 milyon TL

Tahmini Arz Buyuklugi

367,5 milyon TL

Halka Arz Orani

%33,9

Fon Kullanim Yeri

Devam etmekte olan yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin
sunumu kapsaminda duydugu isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Sermaye Payi Halka Arz Sonrasi Sermaye Payi
Ortaklik Yapisi TL % TL %
Sekerbank TAS. 118.847.980 99.0% 101.347.980 65,4%
Seker Faktoring A.S. 1.152.010 1,0% 1.152.010 0,7%
Diger 10 0,0% 10 0,0%
Halka Acik 0 0,0% 52.500.000 33,9%
Toplam 120.000.000 100,0% 155.000.000 100,0%
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4. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallarn Hakkinda Ozet Bilgi

Kar & Zarar Tablosu {(milyon TL) 2021 2022 GAZ22 6AZ23
Hasilat 25,711 28,661 12,877 12,029
Satizlann Maliyeti -25 582 -28 481 -12,809 -11,882
Briit Kar 129 180 68 137
Pazarlama Giderleri -14 -21 -8 -13
Genel Yénetim Giderleri -60 -103 -4 =77
Esas Faalivetierden Diger Gelirler 14 17 10 22
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1 -1 -1 -G
Esas Faaliyet Kan T3 72 29 62
Finansman Gelirleri 11 H a 14
Finansman Giderleri -57 -44 -22 -44
YWergi Gideri -8 -4 2 -9
Ddnem Karn 19 50 17 24
4.1. Gelirler

Seker Yatirim’in satis gelirleri tic temel kategoride toplanmaktadir: DIBS ve 6ézel sektdr tahvil ile pay alim veya satim
gelirleri, hizmet gelirleri ve faiz gelirleri.

DIBS ve 6zel sektor tahvil ile pay alim satim gelirleri, Seker Yatirim’in devlet veya 6zel sektérden borglanma araclari
yoluyla veya sirket paylarina ortak olma yoluyla gergeklestirdigi alim satim islemlerinden elde ettigi gelirleri kapsar.
Sirket, DIBS ve Ozel Sektér Tahvil ile Pay Alim Satim iglemlerinden, 2022 yilinin agiklanan 6 aylik gelir tablosunda
1,0 milyon TL zarar etmisken, bir yil sonrasinda 2023 yilinda yayinlanan alti aylik gelir tablosunda 1,4 milyon TL gelir
elde etmistir. Sirketin 06/2023 dénemi itibariyle toplam gelirlerinin %0,96's1 bu gelir kaynaklarindan elde edilmektedir.

Hizmet gelirleri, Seker Yatirnm'’in aracilik hizmetleri kapsaminda verilen hizmetlerden elde edilen komisyon gelirlerini
icerir. Sirket’in hizmet gelirleri 2023 ilk alti aylik donemde 63,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirketin 06/2023
dénemi itibariyle toplam gelirlerinin %42,4'G bu gelir kaynaklarindan elde edilmekte olup, sirketin en énemli ikinci gelir
kaynagi bu kalemden saglanmaktadir.

Faiz gelirleri, Seker Yatirim’in portféylinde bulunan menkul kiymetlerden ve miusterilerine kullandirdiklari kredili
islemlerden elde ettigi faiz gelirlerini icerir. Seker Yatirnm, 2022 yilinda aciklanan alti aylik gelir tablosunda 30,2
milyon TL tutarinda gelir elde etmigken, bir yil sonrasinda 2023 yilinda yayinlanan alti aylik gelir tablosunda bu gelir
84,6 milyon TL olarak ac¢iklanmistir. Sirketin 06/2023 dénemi itibariyle toplam gelirlerinin %56,6'st bu gelir
kaynaklarindan elde edilmekte olup, sirketin en 6nemli ikinci gelir kaynagi da bu kalem lizerinden saglanmaktadir.

Seker Yatirim’in acente komisyon giderleri, musterilere komisyon iadeleri ve diger indirimler sonrasinda kalan toplam
net gelirleri (Brit Kar) 2022 yilinda agiklanan alti aylik gelir tablosunda 68,2 milyon TL seviyesinden %100,4 oraninda
bir artisla 136,7 milyon TL seviyesine yikselmigtir. Bu artistaki en o6nemli etken allm ve satim aracilk
komisyonlarindaki artis olmustur. 06/2022 déneminde 29,3 milyon TL seviyesinde bulunan pay alim ve satim aracilik
komisyon gelirleri, 06/2023 doneminde %61.3 artisla 47,3 milyon TL seviyesine yukselmistir.

Sirketin diger komisyon gelirleri (hesap isletim Ucretleri, EFT komisyon Ucretleri, MKK komisyon gelirleri vb.
operasyonel komisyonlar) 06/2022 déneminde 4,2 milyon TL seviyesinden, 06/2023 déneminde 8,6 milyon TL ye
yukselmesi de bu artista 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu artistaki bir diger 6nemli etken ise kredili menkul kiymet faiz
gelirlerindeki artigtir. 06/2022 déneminde 25,8 milyon TL olan faiz gelirleri, 06/2023 déneminde 70,7 milyon TL
seviyesine yukselmistir.
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4.2. Giderler
4.2.1. Faaliyet Giderleri

Seker Yatirm'in faaliyet giderleri 06/2023 déneminde, 06/2022 dénemine kiyasla %84,2 artarak 89,8 milyon TL
seviyesine yukselmistir. Bu artisin en buylk etkenlerinin personel giderleri ve bilgi islem giderleri oldugu
g6zlemlenmektedir.

Seker Yatinm’in 06/2022 doneminde 24,1 milyon TL olan personel giderleri, 06/2023 déneminde yillik bazda %95,5
artisla 47,1 milyon TL'ye ¢ikmistir. Diger dnemli bir faktér olan bilgi islem giderleri ise 06/2022 déneminde 2,7 milyon
TL iken, 06/2023 déneminde yillik bazda %273,7 artarak 10,1 milyon TL seviyesine ulasmistir.

4.3. Net Kar

Seker Yatinm’in net kari 06/2022 déneminde 17,0 milyon TL seviyesindeyken, 06/2023 doéneminde yillik bazda
%40,8 artarak 24,0 milyon TL seviyesine yukselmistir. Sirketin finansman giderleri ve vergileri artmis olmasina
ragmen, kur farki gelirlerindeki artis ve esas faaliyetlerinden elde ettigi brit karin artmasiyla net kar rakaminda bir
artis gorulmustar.

4.4. Bilango

Bilango (milyon TL) 2021 2022 6A23
Nakit ve Nakit Benzerleri 78 304 152
Finansal Yatirimlar 78 158 104
Ticari Alacaklar 311 947 666
Toplam Aktifler 529 1,519 1,118
KV Borclanmalar 198 319 377
Ticari Borglar 199 800 348
Ozkaynaklar 107 260 341
Toplam Finansal Borg 198 319 377
Net Finansal Borg (Nakit) 43 -143 121

Seker Yatirnm’in toplam varliklari 30 Haziran 2023 itibari ile 1,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Toplam
aktiflerde 2022 yil sonuna goére %26 disls gergeklesmistir. Bu distste 2022 yil sonunda 947 milyon TL olan ticari
alacaklar kaleminin 06/2023’te 666 milyon TL'ye gerilemesi en temel neden. Bu duslste musterilerden alacaklarin
2022 yil sonunda 406 milyon TL'den 06/2023’te 203 milyon TL'ye gerilemesi temel neden.

Sirket'in nakit ve nakit benzerlerinin 2022 yil sonunda 304 milyon TL'den 06/2023’te 152 milyon TL’ye gerilemesi de
toplam aktiflerde diisise neden olmustur.

Sirket’in 6zkaynaklari 06/2023’te 2022 yil sonuna gére %31 artarak 341 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

5. Riskler

- BIST pay senetlerinin islem hacimlerinde 2023’Gn son geyregdinde 2023’lUn Uglnci c¢eyregine gore disus
g6zlemliyoruz. Bu disus Sirket'in 2023 son ¢eyrek komisyon gelirlerini bir miktar baskilayabilir.
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6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Global Yatirm Menkul Degerler A.S. Seker Yatinim paylarinin halka arz fiyatini belirlerken “Ozsermaye Artik Getiri
Modeli” (DAGM), “Yurt ici Benzer Sirketler” ve “Yurt disi Benzer Sirketler” yontemlerini kullanmis ve bu yéntemler igin
sirasiyla %50, %25 ve %25 agirliklandirma yapmistir.

a. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi (Ozsermaye Artik Getiri Modeli)

Bu yontem kapsaminda, Sirketin 2032’ye kadar net kar projeksiyonu yapilmis ve sermaye maliyeti yontemi
kullanilarak bu degerlerler bugiine indirgenmistir. Devam eder deger hesabinda sabit bliyime orani %5 kullaniimistir.
Bu oranda yapilan hesaplama sonrasinda elde edilen deder 2032 yilindaki indirgeme faktoérid kullanilarak bugiine
indirgenmistir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli sonucunda Sirket piyasa degeri, 2023-2032 projeksiyon dénemine
iliskin deger ve sabit buyime ile hesaplanan projeksiyon dénemi sonrasi devam eder deger toplamindan
olugsmaktadir.

Tahmin dénemi nakit akislari igin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- Gelirler: Pay piyasasi hacimlerinin ileri donik artmaya devam etmesi ve pay piyasasi komisyon gelirlerinin
2023'te 157,2 milyon TL, 2024’te ise 253,8 milyon TL olmasi tahmin edilmistir. VIOP islem hacmi 2023 yilinda
%20 artigla 84,1 milyar TL olarak tahmin edilmistir. VIOP komisyon gelirlerinin 2023’te %20 artarak 8,4 milyon
TL olmasi tahmin edilmigtir.

- TUFE (dénem sonu) 2023'te %65, 2024'te ise %32 varsayllmigtir ve 2028 yilindan sonra tek haneye
gerilemesi varsayilmistir.

- Gosterge faiz olarak 10 yilik devlet tahvilin (TRT131032T13) son 1 yillik ortalamasi olan %13 yerine
ihtiyathlik dogrultusunda %20 kullaniimisgtir.

- Hisse risk primi %6 ilave risk primi kullaniimigtir.
- Beta degeri 1x olarak kullaniimigtir.

- Sermaye Maliyeti 2023 yil i¢cin %26,0, 2024 yili i¢in ise %25,5 kullaniimistir. Sonraki yillarda da sinirli
disusler uygulanmistir.

- Devam eden deger hesabinda sonsuz blylime orani %5 kullaniimigtir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli sonucunda, Sirket igin 932,6 milyon TL Sirket piyasa degeri ve 7,77 TL pay
basina fiyat olarak hesaplanmigtir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Sermaye Maliyeti (%) 2023T 20247 2025T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327

Risksiz Getiri Orani (%) 20,0% 19.5% 19.0% 18,5% 18,0% 17.5% 17.0% 16,5% 16.0% 15,5%

Piyasa Risk Primi (%) 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti 26,0% 25,5% 25,0% 24,5% 24,0% 23,5% 23,0% 22,5% 22,0% 21,5%

Ozsermaye Artik Gelir Modeli (Milyon TL) 2022G 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Net Kar 50 98 136 187 219 317 400 491 613 722 855
Net Kar Degigim Orani (%) 95,1% 39,6% 14,9% 40,1% 44,7% 25,9% 22,9% 24,9% 17.7% 18,5%
Dénem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 260 389 477 551 672 847 1034 1254 1531 1830 2185
Ozsermaye Maliyeti (-) 101 122 138 165 203 243 288 344 402 470
Ozsermaye Artik Getirisi (-) -3 15 19 55 114 187 203 269 320 386
Iskonto Faktéri 079 0,83 0,51 0,41 0,33 027 0,22 0,18 0,14 0,12
indirgenmig Ozsermaye Artik Getirisi (-) -3 9 9 22 37 42 44 47 46 46
indirgenmis Gzsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 300

Ozsermaye Maliyeti Tahminleri (Milyon TL) 2022G 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Dénem Sonu Ozsermaye Defter Degeri
Ozsermaye Maliyeti (%)
Ozsermaye Maliyeti

260

389
26,0%
101

477
255%
122

551
25,0%
138

672
24.5%
165

847
24,0%
203

1.034
23,5%
243

1.254
23,0%
288

1.531
22.5%
344

1.830
22,0%
402

2.185
21,5%
470
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Limit Deger (Milyon TL)

Ozsermaye Defter Dederi (2032T) 2.185
Ozsermaye Artik Getiri (2032T) 386
Uzun Vadeli Blylme Orani (%) 5,0%
Gzsermaye Mallyeti - Blylme Orani (%) 16,5%
Nihai Deger 2.453
iskonto Faktéril 12,0%
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 291
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Buginkil Degderi 300
Ozsermaye Degeri (2023/08) 341
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Buginki Degeri 291
Sirket Ozsermaye Degeri 933
Pay Basina Deger (TL) 7,77

b. Benzer Sirketler Carpan Analizi
i) Yurt ici Benzer Sirketler (F/K) & (PD/DD) Carpan Analizi

Yurt igi benzer sirketler ¢arpan analizinde Sirket'e benzer alaninda faaliyet gésteren firmalarin 14.09.2023 tarihli
kapanis degerleri Uzerinden ¢arpan degeri kullaniimistir.

Sirket Kodu Sirket FIK PD/DD
A1CAP A1 Capital 79 27
GEDIK Gedik Yatirim 10,7 50
GLBMD Global Menkul 18,1 10,1
INFO Info Yatinm 6,1 49
ISMEN Is Yatirim 7.4 5,3
OSMEN Osmanl Yatirim 10,0 6,9
OYYAT Oyak Yatirnm 114 6,9
TERA Tera Yatirim 25,6 5,2
MEDYAN 10,4 5,2
ORTALAMA 12,2 53

Son 12-ay net dénem kari yerine 2023 yili proforma net donem kari olan 97,6 milyon kullaniimistir. F/K carpani ile
hesaplanan 6zsermaye degeri 2023 yil i¢cin tahmin edilen sermaye maliyeti (6 aylik %13) ile bugiine indirgenmistir.
Yurt ici benzer sirketlerin F/K medyani 10,4x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpana gére 6zsermaye degeri 1 milyar TL
olarak hesaplanmis ve bugtine indirgeme ile indirgenmis 6zsermaye degeri 895 milyon TL olarak hesaplanmistir.

F/K CARPANINA GORE PiYASA DEGERININ BELIRLENME Si

F/K Carpani (Medyan) 10.4x
2023T Net Dénem Kar (milyon TL) 98
Ozsermaye Degeri (milyon TL) 1.012

indirgenmis Ozsermaye Degeri (milyon TL) 895
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Yurt ici benzer sirketler ¢arpan analizinde Sirket’e benzer alaninda faaliyet gosteren firmalarin finansallan
kullanilmigtir. PD/DD garpanina gore medyan garpan 5,2x olarak hesaplamistir. Bu ¢arpana goére 6zsermaye
degeri 1,77 milyar TL olarak hesaplanmistir.

PD/DD GARPANINA GORE PiYASA DEGERININ BELIRLENMESI

PD/DD Carpani (Medyan) 5.2x
Ozkaynak (2023/08) (milyon TL) 341
Ozsermaye Degeri (milyon TL) 1.770

Yurt ici benzer sirketlerin F/K ve PD/DD carpanlan kullanilarak hesaplanan 6zsermaye degerlerine, F/K ve
PD/DD c¢arpanlarina esit agirlik verilmis ve 1,3 milyar TL 6zsermaye degeri hesaplanmigti.

Hesaplanan
Ozsermaye Ozsermaye
Deger Degeri
DegerlemeYéntemi (Milyon TL) {milyon TL) Agirhk {milyon TL)
Yurt i¢i Benzer Sirketler F/K Carpani Yontemi 895 50% 448
Yurt Igi Benzer Sirketler PD/DD Garpani Yontemi 1.770 50% 885
Agiriklandinimig Ozsermaye Degeri 1.333

ii) Yurt digi Benzer Sirketler (F/K) & (PD/DD) Carpan Analizi

Yurt disi benzer sirketlerin F/K medyani 14,4x olarak hesaplanmistir. Bu ¢carpana gére 6zsermaye degeri 1,2 milyar
TL olarak hesaplanmistir.

Yurt disi benzer sirketler ¢carpan analizinde Sirket'e benzer alaninda faaliyet gdsteren yurt disi firmalarin finansallar
kullaniimigtir. PD/DD garpanina goére medyan ¢arpan 2,3x olarak hesaplamistir. Bu garpana gore 6zsermaye degeri
782 milyon TL olarak hesaplanmigtir.

Piyasa Degeri
Sirket Kodu Sirket (milyon TL) FIK PD/DD
VIRTUS VIRTU FINANCIAL INC-CLASSS A 78.882 13,9 2,3
VCI VN VIETCAP SECURITIES JSC 23.219 61,0 2,8
BIL JA BARITA INVESTMENTS LTD 16.613 223 27
CFT SW COMPAGNIE FINANCIERE TRAD 27.165 9.8 2,1
TITAN FH TITANIUM QYJ 4.894 15,5 8,1
8739 JP SPARX GROUP CO LTD 11.873 11,3 23
EQUI IM EQUITA GROUP SPA 5.385 14,4 2,0
BFG AU BELL FINANCIAL GROUP LTD 5.592 11,5 1,4
MBS VN MB SECURITIES JSC 11.394 24,0 22
R4 SM RENTA 4 BANCO SA 12.296 18,8 3,2
ANGELONE IN ANGEL ONE LTD 50.238 17,3 71
1456 HK GUOLLIAN SECURITIES CO LTD-H 96.760 10,4 0,5
MEDYAN 14,4 23
ORTALAMA 15,3 3,3

Yurt digi benzer sirketlerin F/K ve PD/DD c¢arpanlari kullanilarak hesaplanan ézsermaye degerlerine, F/K ve PD/DD
carpanlarina esit agirlik verilmis ve 1 milyar TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Carpan analizi yontemiyle, Sirket i¢in yurt ici benzer sirket ¢carpanlari %50 ve yurt disi benzer sirket carpanlari %50
oranlarinda agirliklandirilarak, PD/DD ve F/K ¢arpanlarina gére Sirket'in piyasa degeri 1,17 milyar TL ve pay basi fiyat
9,78TL olarak hesaplanmistir.



YapiKredi

Yatirim

7. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Sirket'in degerlemesinde “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” (ODAGM), “Yurt igi Benzer Sirketler” ve “Yurt disi Benzer
Sirketler” yontemlerini kullanmis ve bu yontemler igin sirasiyla %50, %25 ve %25 agirliklandirma yapmistir. Bunun
sonucunda 1 milyar TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Cikarilmis sermayesi 120 milyon TL olan Sirket'in halka arz
pay basina degeri 8,78 TL olarak hesaplanmistir. %20,24 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri

840 milyon TL, pay basina ise 7,00 TL olarak hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirket Ozsermaye Degeri

Yurt DisI Benzer Sirket Ozsermaye Degeri

Ozsermaye Artik Gelir Modeline Gére Ozsermaye Degeri
Ozsermaye Dederi

iskonto

iskontolu Gzsermaye Degeri

Pay Degeri (TL)

iskontolu Pay Degeri (TL)

ge:;r:::::z _fl\f;lrllklandlnlmlg
L Agirhk Oram Ozsermaye Degeri
Degeri (Milyon TL)
(Milyon TL)
1.333 25% 333
1.014 25% 254
933 50% 466
1.053
20,24%
840
8,78
7,00

Seker Yatirim igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, degerleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme
asamasinda basvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, dederleme silirecine dair ekl

yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda goriiyoruz:

o Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu dasinuiyoruz.

e Sirket'in yatinrm sektoriinde faaliyet géstermesi nedeniyle degerlemede Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve
piyasa carpanlari ydntemlerinin kullaniimasini makul buluyoruz. Degerleme ydntemlerine esit adirliklandirma

uygulanmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

o Risksiz faiz orani olarak kullanilan gdsterge faiz olan 10 yillik devlet tahvilin (TRT131032T13) giincel seviyesi
%28 seviyesindedir. Raporda 2023/2024 yili igin kullanilan risksiz faiz oranlari ise sirasiyla %20 ve %19,5

seviyesindedir.

e Uygulanan halka arz iskontosu (%20,2) 2023 yilinda gerceklesen halka arzlarda tecriibe edilen oranlara

paralel bir diizeydedir.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz i1siginda, Seker Yatinm’in halka arz fiyatinin
belirlenmesi i¢in izlenen yéntemin ve ulasilan iskonto sonrasi pay basi 7,00 TL halka arz fiyatinin makul

oldugu kanaatindeyiz.



G YapiKredi

Yatinm Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.

CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmig olup, yatirrmcilarin
yatinma iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul dederlerin satin alinmasi veya
satiimasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini igermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul

Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kigilere gosterilemez.



