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Seker Yatirim Menkul Degerler 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 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tum bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Global Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul”)

tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmistir.

1. Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Seker Yatirim” veya “Sirket”)

Sirket 1996 yilinda kurulmus olup SPK’dan alinan “Genis Yetkili Aract Kurum” izni
kapsaminda; islem araciligi, bireysel portfoy yoneticiligi, yatirirm danismanhigi, aracilik
ytiklenimi suretiyle halka arza aracilik faaliyetlerini gosterirken; sinirli saklama hizmeti,
genel saklama hizmeti, Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglari Piyasasi,
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas: ile Kaldiragli Allm Satim Islemlerinde aracilik

hizmetlerini de vermektedir.

2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Varliklar - TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Doénen Varliklar 429.203.836  468.057.984 1.410.030.119 928.332.008
Nakit ve Nakit Benzerleri 61.408.657 78.228.228  303.679.632  152.455.643
Finansal Yatirimlar 167.668.551 77.692.824  157.607.045 103.616.972
Ticari Alacaklar 199.231.693  311.111.918 947.027.389  665.620.048
Pesin Odenmis Giderler 894.935 1.025.014 1.716.053 6.639.345
Duran Varliklar 53.033.796 60.532.162 109.399.148 189.327.999
Diger Alacaklar 7.020.843 8.332.654 22.459.130 15.046.630
Finansal Yatirimlar 0 0 1.365.521 1.365.521
Maddi Duran Varliklar 44.816.892 51.279.489 83.616.410  171.087.190
Kullanim Hakki Varliklari 161.327 76.840 203.158 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.011.192 807335 1.673.909 1.451.287
Diger Duran Varliklar 23.542 35.844 81.020 377.371
TOPLAM VARLIKLAR 482.237.632  528.590.146 1.519.429.267 1.117.660.007



Kaynaklar - TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 379.636.092  412.132.717 1.241.915.972  741.469.000
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 159.570.836  199.013.896  318.884.151  376.759.929
Kiralama Islemlerinden Borclar 208.510 112.708 60.180 0
Ticari Borglar 210.586.343  198.763.121 900.175.077  347.623.642
Diger Borglar 7.011.579 4.668.968 7.702.549 7.606.658
Doénem Kar1 Vergi Yiikumliliigi 1.006.233 4.269.109 4.945.106 4.821.330
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 241.801 4.109.236 8.407.461 1.604.164
gzgﬁf‘%ﬁ;ﬁfgf” Faydalara Iliskin Kisa 1.010.790  1.195.679 1741448  3.053.277
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.315.703 9.914.492 17.651.397 35.054.933
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 0 160.819 0
gzgi?ﬁ‘;;ﬁﬁi“a“ Faydalara Iliskin Uzun 3831408 4528813 11278755  5.827.954
Ertelenmis Vergi Yukumlultgu 4.484.295 5.385.679 6.211.823 29.226.979
Ozkaynaklar 94.285.837 106.542.937 259.861.898  341.136.074
TOPLAM KAYNAKLAR 482.237.632  528.590.146 1.519.429.267 1.117.660.007
2.2. Kar/Zarar Tablosu
Kar veya Zarar Tablosu - TL 2020 2021 2022 2022/06 2023/06
Hasilat 26.834.841.824 25.711.284.826  28.660.702.917 12.877.228.274  12.028.969.684
Satislarin Maliyeti -26.759.772.997 -25.581.857.676 -28.481.135.241 -12.809.015.518 -11.892.279.064
Briit Kar/(Zarar) 75.068.827 129.427.150 179.567.676 68.212.756 136.690.620
Pazarlama Giderleri -10.546.324 -13.806.656 -20.534.586 -7.922.852 -13.088.733
Genel Yonetim Giderleri -43.945.893 -61.354.557 -102.690.419 -40.845.964 -76.721.348
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 5.280.660 20.042.873 16.668.990 10.474.828 21.866.484
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. -399.113 -1.368.543 -884.938 -558.638 -6.467.001
Faaliyet Kar1 / (Zarar1) 25.458.157 72.940.267 72.126.723 29.360.130 62.280.022
Finansman Gelirleri 23.211.024 11.203.163 30.512.824 7.607.437 14.444.467
Finansman Giderleri -17.585.987 -57.130.902 -48.903.546 -21.555.216 -44.009.969
Vergi Oncesi Kari/(Zarar1) 31.083.194 27.012.528 53.736.001 15.412.351 32.714.520
Vergi Gelir/(Gideri) -4.288.822 -8.301.726 -3.710.844 1.618.242 -8.730.015
Doénem Net Kari/(Zarar1) 26.794.372 18.710.802 50.025.157 17.030.593 23.984.505



3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Global Menkul - Seker Yatirim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artist ve Ortak Satist
Cikarilmis Sermaye 120,0
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 52,5
Sermaye Artirimi 35,0
Ortak Satisi 17,5
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 155,0
Halka Arz Sonras1 Halka Acgiklik Oram 33,87 %
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 (TL) 7,00 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri (milyon TL) 367,5
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 1.053,1
Halka Arz Iskontosu 20,24%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 840,0
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.085,0

4. Degerleme Yontemleri
Global Menkul tarafindan hazirlanan FTR’de, Seker Yatirim paylarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.
1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi
Nihai deger hesaplamasinda Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

yontemleri esit agirliklandirilmstir.

4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Seker Yatirnm'in sirket degerinin hesaplamasinda; Fiyat/Kazang (“E/K”) ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”) carpanlar: yaklasimlarma yer verilmistir. Sirket, yerli
ve yabanci benzer sirketler ile karsilastirilmis olup aracilik faaliyetleri gosteren sirketlerin
carpan verileri 14.09.2023 tarihi itibariyla dikkate alinmistir.

F/K analizinde 2023 yil1 proforma net donem kar1 kullanilmistir. 2023 yil sonu tahminin
kullanilmasmin sebebi; 2022 yilinda artirilan toplam 90.000.000 TL’lik sermayenin
kaydirilmis net donem karma etkisinin tam olarak yansiyamamas: olarak aciklanmastir.
PD/DD analizinde ise Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyla sahip oldugu 6zkaynaklari

kullanilmastir.



Seker Yatirim - Mn TL ‘ Net Kar

2023 T (Proforma) 97,6
Seker Yatirim - Mn TL ‘ Ozkaynak
30.06.2023 341,1

FTR’de yer verilen yerli ve yabanci benzer firmalarmn carpanlarma iliskin medyan

degerleri asagida yer almaktadir.

Benzer Sirket Carpanlar: ‘ F/K PD/DD ‘
Yerli Benzer Sirketler 10,37 5,19
Yabanci Benzer Sirketler 14,43 2,29

Yurt i¢i Benzer F/K Carpanina Gore Sirket Deger

Hesaplamasi

F/K Carpamni (Medyan) 10,37
Net Donem Kar1 TL (2023T) 97,6
Ozsermaye Degeri (TL) 1.011,7
Indirgenmis Ozsermaye Degeri 895,3

Yurt i¢ci Benzer PD/DD Carpanina Gore Sirket Deger

Hesaplamasi

PD/DD Carpani (Medyan) 5,19
Ozkaynak 341,1
Ozsermaye Degeri (TL) 1.770,5

Yurt Dis1 Benzer F/K Carpanina Gore Sirket Deger

Hesaplamasi

F/K Carpani (Medyan) 14,43
Net Donem Kar1 TL (2023T) 97,6
Ozsermaye Degeri (TL) 1.408,8
Indirgenmis Ozsermaye Degeri 1.246,7

Yurt Dis1 Benzer PD/DD Carpanina Gore Sirket Deger

Hesaplamasi

PD/DD Carpani (Medyan) 2,29
Ozkaynak 341,1
Ozsermaye Degeri (TL) 782,1

F/K ile hesaplanan 6zsermaye degeri 2023 yil1 icin tahmin edilen sermaye maliyeti (6

aylik - %13) ile degerleme tarihine indirgenmistir.



F/K ve PD/DD carpanlar: ile hesaplanan degerler sirasiyla %50, %50 oranlarinda
agirliklandirilarak Carpan Analizi ile Sirket Degeri 1.173.641.119 TL olarak

hesaplanmustur.

Sirket Degeri - Mn TL

Yabanci Benzer Sirketler 1.247 782
Agirlik 25% 25%

Yerli Benzer Sirketler 1.770 895
Agirlik 25% 25%

Carpan Analizi Sirket Degeri 1.174

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

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iligkin 6zet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FTR'de Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda
2023-2032 dénemi Ozsermaye Artik Getiri Modeli kullanilmis, sermaye maliyeti 2023 ve
izleyen yillar icin asagidaki tabloda yer aldigi sekilde hesaplanmustir. Ug deger

hesaplamasi i¢in biiytime oran1 %5,0 olarak varsayilmustir.

Sermaye Maliyeti 2023T 2024T 2025T

Risksiz Getiri Oran1  20,00%  19,50%  19,00%  18,50%  18,00%  17,50%  17,00%  16,50%  16,00%
Piyasa Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Beta

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Sermaye Maliyeti 26,00%  25,50%  25,00%  24,50% 24,000  23,50%  23,00% 22,50%  22,00%

Ozsermaye Artik Getiri Modeli Mn TL 2022G 2023T | 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

15,50%

6,00%
1,00

21,50%

2032T

Net Kar 50 98 136 157 219 317 400 491 613 722 855

Net Kar Degisim 951% 39,6% 149% 40,1% 44,7% 259% 229% 249% 17,7% 18,5%

Donem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 260 389 477 551 672 847 1.034 1.254 1531 1.830 2185

Ozsermaye Degisim 496% 22,8% 155% 22,0% 259% 221% 21,2% 22,1% 195% 19,4%

Ozsermaye Maliyeti (-) 102 122 138 165 204 244 289 345 403 470

Ozsermaye Artik Getirisi (-) -3 15 19 55 114 157 203 269 320 386

Iskonto Faktdrii 1 079 063 051 041 033 027 022 018 014 012

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi -3 9 9 22 37 42 44 47 46 46
Indirgenmis Ozsermaye Artik 300,1

Getirisinin Bugiinkii Degeri




Sirket Deger Hesaplamasi (milyon TL)

1ndirgenmj§ Ozsermaye Artik Getirisinin Bugtinkii Degeri 300,1
Ozsermaye Degeri 30.06.2023 341,1
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugtinkii Degeri 291,5
Sirket Ozsermaye Degeri 932,7
Pay Basina Deger 7,77

Buna gore Global Menkul tarafindan INA ile Sirket Degeri 932.657.203 TL olarak
hesaplanmastir.

5. Sonucg

Global Menkul tarafindan Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri ile
hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri 1.053.149.161
TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %20,24 halka arz iskontosu uygulanarak

Halka Arz Sirket Degeri 840.000.000 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 7,00 TL olarak

belirlenmistir.
Piyasa
Degerleme Yontemi- TL Hesaplanan Ozkaynak Degeri Agirlik Degeri
Katkis1
Garpan Analizi 1.173.641.120 50%  586.820.560
INA Analizi 932.657.203 50%  466.328.602
Sirket Degeri | 1.053.149.161
Halka Arz Iskontosu | 20,24%
Halka Arz Pay Fiyat1 (TL) | 7,00

6. Global Menkul tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iligkin Analist Raporu

Analizimizde Global Menkul tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket verilerinin

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

yapilmamustir.



FTR'de; Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Ozsermaye Artik Getiri)
yontemlerine yer verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki

yonteme iliskin goriislerimiz asagidaki gibidir.

Carpan Analizi Yontemine Iliskin Goriiglerimiz:

e Araci kurum degerlemesinde gosterge kabul edilen F/K ve PD/DD carpanlarina esit
agirlik verilmesini ve medyan degerin kullanilmasimi makul buluyoruz.

e 2022 yilinda gerceklestirilen toplam 90 milyon TL tutarindaki sermaye artirrmlarimin
etkilerinin yansitilmasi amaciyla F/K hesaplamasinda 2023 yil1 proforma net karmin
kullanilmasmi ve degerin indirgenmesini makul bulmakla birlikte, buna gore
hesaplanan degerlerin tahminlerin gerceklesmesi ile dogrudan baglantili olduguna
dikkat cekmek isteriz.

e Halka arz islemlerinin dogal akisi cercevesinde; FIR'de yer alan ve Sirket Degeri
hesaplamasinda dikkate alinan benzer sirketlerin kaparus verileri tarihinin 14.09.2023,
halka arzin baslangi¢ tarihinin ise 30.11.2023 olmasi nedeniyle, giincel carpan

degerlerinin farkl olabilecegine dikkat cekmek isteriz.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemine Iliskin Goriislerimiz

Indirgenmis Nakit Akimlari analizi yonteminde &zsermaye artik getiri modelinde
kullanilan varsayimlar ile ilgili Global Menkul ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis
olmamiz ve sdz konusu yonteme iliskin bilgimizin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
verilerle sinirli kalmasi nedenleriyle detayli bir analiz gerceklestirilememistir. Bununla
birlikte, FTR’de yer alan projeksiyonlarin ve sermaye maliyeti hesaplamalarinin yeterince
detayl ve aciklayici oldugunu degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;

Yukaridaki goriislerimiz ile birlikte; beklenen degerlerin olusmasimin, projeksiyonlarin
gerceklesmesine dogrudan bagh olduguna dikkat cekerek halka arz sirket degerinin

makul oldugunu degerlendiriyoruz.



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

Yatirim damsmanhigr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasimnda imzalanacak yatirim damsmanhr sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak icin
hazirlanmamustir.



