INTEGRAL —

SEKER YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST
RAPORU

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ARASTIRMA BOLUMU
29 Kasim 2023

_ www.integralyatirim.com.tr —




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S (Seker
Yatirim), yetkili araci kurum oldugu Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. (kisaca “ihraccl”, “Seker
Yatinrm” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Global Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihraggl Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Ve Sekerbank T.A.S.
Halka Arz Tarihleri 30 Kasim - 01 Aralk 2023
Halka Arz Fiyati 7,00 TL
Halka Arz iskonto Orani 20,24%
Halka Arz Yontemi Borsada Satis
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satig
Aracilik Tard En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 120.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 155.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 33,87%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 52.500.000

ihraggi, paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca,
sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni
bir satis veya halka arz yapilmayacagini taahhit etmistir. Sirketin mevcut pay sahipleri

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler sirket paylarinin BiST'de islem gérmeye bagsladig tarihten itibaren 1 yil boyunca sahip
olduklari halka arza konu olmayan sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin artmasina
yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini taahhiit etti. 30 Giin siireyle
halka arz fiyatindan fiyat istikrari planlanmaktadir.

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlan Tamami Esit
Borsa Kodu SKYMD
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Seker Yatirim Fiyat Tespit Raporu, zahname
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3. SIRKET PROFiLi
Seker Yatirm Menkul Degerler A.S 1996 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat

hikiimlerine uygun olarak sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak lizere kurulmustur. Kurucu
ortagl Sekerbank T.A.S’dir. Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. sirketinin 3 ortagi bulunmaktadir:
Sekerbank T A.S. Personeli Munzam Sosyal Glivenlik ve Yardimlasma Sandigi Vakfi, Samruk Kazyna
invest, Sekerbank T A.S. Sosyal Sigorta Sandigi Vakfi.

Genis Yetkili Araci Kurum statiisiindeki Seker Yatirim istanbul'da bulunan Genel Midiirlik, biri
Ankara'da digeri izmir'de olmak lizere 2 subesi ve Sekerbank ile yapilan sdzlesme ile Sekerbank'in
tiim subelerinde emir iletimine aracilik kanalyla bireysel ve kurumsal misterilerine yurt ici ve yurt
disi sermaye piyasasi lirlinlerini sunmaktadir.

Yetki Belgeleri

e islem Araciligi Faaliyeti

o Portfoy Aracilig Faaliyeti

e Bireysel Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti

e Yatirim Danismanligi Faaliyeti

e Aracilik Yuklenimi Suretiyle Halka Arza Aracilik Faaliyeti
e Sinirh Saklama Hizmeti

e Genel Saklama Hizmeti

Sermaye piyasalarinda hizmet veren Seker Yatirim, Borsa istanbul A.S Pay Piyasasi, Bor¢lanma
Araglari Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi ile Kaldiragl Alim Satim islemleri'nde aracilik
hizmeti vermektedir. Seker Yatirim bireysel ve kurumsal finansman hizmetleri sunmaktadir.

Aracilik Hizmetleri : Sermaye piyasasinda aracilik, sermaye sermaye piyasasi araglarinin yetkili
kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina baskasi nam ve hesabinda, kendi namina baskasi
hesabina ticari amacla alim satimidir.

Pay ve Viop Piyasasi islemleri : Seker Yatirim genis sube agi ve elektronik alim satim platformlari ile
yurt ici ve yurt disi bireysel ve kurumsal misterilere pay piyasasi ve Viop piyasasinda yatirim yapma
imkani sunmaktadir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet islemleri : Sabit Getirili Menkul Kiymetler Bslimii bu piyasada
yatirimlarini degerlendirmek isteyen yurt ici ve yurt disi bireysel ve kurumsal musterilere yatirim
yapma imkani sunmaktadir.

Kurumsal Finansman : Seker yatirim kurumsal finansman faaliyetleri kapsaminda basta pay ve 6zel
sektor borglanma araglari ihraglari olmak lzere sirket birlesme ve devralmalari, finansal ve/veya
stratejik ortaklik icin aracilik hizmeti sunmaktadir.

Kaldiragh Alim Satim islemleri : Sirket Foreks Piyasalari’nda piyasa yapici ve alim-satima aracilik
islemleri gerceklestirmektedir.
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SWEET Yurt Disi islem Platformu : Seker Yatirim yurt disi borsalar alim satim platformu olan SWEET
ile 28 Mart 2006 tarihinden bu yana internet izerinden diinyanin énde gelen borsalarinda islem

goren menkul kiymetlere ulasmayi saglamaktadir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)

Sekerbank T.A.S. 118.847.980 99,04% 101.347.980 65,39%
Seker Faktoring A.S. 1.152.010 0,96% 1.152.010 0,74%
Seker International Banking Unit Ltd. 10 0,00% 10 0,00%
Halka Agik Kismi - - 52.500.000 33,87%
Toplam 120.000.000 100% 155.000.000 100%

Kaynak: Seker Yatirim izahname

4, OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilancgo (TL) 2023/06 2022 2021 2020
Donen Varliklar 928.332.008 1.410.030.119 468.057.984 429.203.836
Duran Varliklar 189.327.999 109.399.148 60.532.162 53.033.796
Toplam Varliklar 1.117.660.007 1.519.429.267 528.590.146 482.237.632
Kisa Vadeli Yikimlultkler 741.469.000 1.241.915.972 412.132.717 379.636.092
Uzun Vadeli Yukamlaltukler 35.054.933 17.651.397 9.914.492 8.315.703
Ozkaynaklar 341.136.074 259.861.898 106.542.937 482.237.632

Kaynak: Seker Yatirim Fiyat Tespit Raporu, izahname

4.2. Gelir Tablosu

2020 2021 2022 6A22 9A23
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
Brit Kar / Zarar 75.068.827 129.427.150 179.567.676 68.212.756 136.690.620
Esas Faaliyet Kari / Zarari 25.548.157 72.940.267 72.126.723 29.360.130 62.280.022
Vergi Oncesi Kari/Zarar 31.173.194 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
Net D6nem Kari/ (Zarari) 26.884.372 18.710.802 50.025.157 17.030.593 23.984.505

Kaynak: Seker Yatirim Fiyat Tespit Raporu, izahname
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket'in halka arzdan elde edecegi fonun, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri cercevesinde
ylritmekte oldugu yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunumu kapsaminda duydugu
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Ozsermaye Artik Deger
Modeli ve Carpan Analizi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
Ozsermaye Artik Deger Modeli ve Carpan Analizi ydntemlerine %50 - %50 agirlik verilmistir.

6.1 Ozsermaye Artik Deger Modeli

Projeksiyonda risksiz orani hesaplamasinda 10 yilhk tahvilin (ISIN:TRT131032T13) son 1 vyillik
ortalamasi (%13) hesaplanmis olup, ihtiyath olmak agisindan %20 baz alinmistir. 2023 yilinda benzer
seyredecegi projekte edilmis olup 2023 yili sonrasi yatay asagi yonli hareket edecegi 6ngorulmustir.
Projeksiyonda risk primi %6 olarak sabit tutulmus, kaldiragl Beta 1,00 olarak alinmistir. Terminal
bliyiime orani Tirkiye'nin gecmis 20 yildaki ortalama blylime orani ve orta vadeli planda yer alan
enflasyon hedefleri dogrultusunda %5 alinmistir. Projeksiyonda sermaye maliyeti 2023 — 2032 yillari
icin sirasiyla %26,00, %25,50, %25,00, %24,50, %24,00, %23,50, %23,00, %22,50, %22,00, %21,50'dr.

Projeksiyon ddnemi boyunca temettii dagitim orani %70 olarak varsayilmistir. Ozsermaye Artik Getiri
Modeli ile Sirket’in piyasa degeri 932.657.203 TL ve pay basina fiyati 7,77 TL olarak hesaplanmistir.

Limit Deger

Ozsermaye Defter Degeri (2032T)

2.185.316.511

Ozsermaye Artik Getiri (2032T) 385.513.284
Uzun Vadeli Biiytime Orani (%) 5,00%
Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orani (%) 16,50%
Nihai Deger 2.453.266.354
iskonto Faktorii 0,12
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Bugiinkii Degeri 291.464.131
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 300.056.997
Ozsermaye Degeri (2023/06) 341.136.075
Artik Getirilerin Nihai Degerinin Buglnkl Degeri 291.464.131
Sirket Ozsermaye Degeri 932.657.203
Pay Basina Deger 7,77

Kaynak: Seker Yatirrm Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Piyasa Carpanlan Analizi

Carpan analizinde, Seker Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile dogrudan ilgili benzer faaliyet konusuna
sahip yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler icerisinde yer alan sirketler
degerlendirilerek medyan degerler baz alinmistir. Carpan analizi yonteminde Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD/DD) ve Fiyat / Kazang (F/K) carpani kullaniimistir. Carpan analizinde F/K ¢arpani icin 5-30
araligindaki degerler ve PD/DD carpaniicin 1-10 araligindaki degerler disinda kalan degerler, ug¢ deger
olarak kabul edilmisgtir.

Yurtici benzer sirketlerin F/K ¢arpan medyani x10,37 olarak hesaplanmis olup, F/K ¢arpanina gére
indirgenmis 6zsermaye degeri 895.274.220 TL olarak belirlenmistir. Yurtici benzer sirketlerin PD/DD
¢arpan medyani x5,19 olarak hesaplanmis olup, PD/DD ¢arpanina gore indirgenmis 6zsermaye degeri
1.770.496.231 TL olarak belirlenmistir. Yurtici benzer sirketlerin F/K ve PD/DD carpanlari kullanilarak
hesaplanan 6zsermaye degerlerine, F/K ve PD/DD carpanlarina esit agirlk verilmis ve analiz
sonucunda 1.332.885.226 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Yurtdisi benzer sirketlerin F/K carpan medyani x14,43 olarak hesaplanmis olup, F/K ¢arpanina gore
indirgenmis 6zsermaye degeri 1.246.683.742 TL olarak belirlenmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin
PD/DD carpan medyani x2,29 olarak hesaplanmis olup, PD/DD ¢arpanina gore indirgenmis 6zsermaye
degeri 782.110.284 TL olarak belirlenmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin F/K ve PD/DD carpanlari
kullanilarak hesaplanan 6zsermaye degerlerine, F/K ve PD/DD carpanlarina esit agirlik verilmis ve
analiz sonucunda 1.014.397.013 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Projeksiyonda carpan analiz yontemiyle agirliklandirilmis 6zsermaye degeri 1.173.641.119 TL, pay

basina ise 9,78 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirlik Ozsermaye Degeri (TL)
Yurt ici Benzer Sirketler F/K Carpani Yéntemi 895.274.220 25% 223.818.555
Yurt ici Benzer Sirketler PD/DD Carpani Yéntemi 1.770.496.231,00 25% 442.624.058
Yurt Digi Benzer Sirketler F/K Carpani Yontemi 1.246.683.742,00 25% 311.670.936
Yurt Digi Benzer Sirketler PD/DD Carpani Yontemi 782.110.284 25% 195.527.571
Agirhiklandirnilmis Ozsermaye Degeri (TL) 1.173.641.119
Pay Basina Deger (TL) 9,78

Kaynak: Seker Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda Ozsermaye Artik Deger Modeli %50 ve Carpan Analizleri %50
agirhklandirilarak 1.053.149.161 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20,24
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 7,00 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Hesaplanan Ozsermaye Degeri

Agirhklandirilmis Ozsermaye

() ABrik Degeri (TL)
Yurt ici Benzer Sirket Ozsermaye Degeri 1.332.885.226 25% 333.221.306
Yurt Disi Benzer Sirket Ozsermaye Degeri 1.014.397.013 25% 253.599.253
Ozsermaye Artik Getiri Modeline Gére Ozsermaye
Degeri 932.657.203 50% 466.328.602
Ozsermaye Degeri 1.053.149.161
iskonto 20,24%
iskontolu Ozsermaye Degeri 840.000.000
Pay Degeri 8,78
iskontolu Pay Degeri 7,00

Kaynak: Seker Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Global Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler olduk¢a detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini
uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini

duslintyoruz.

e Piyasa Carpanlari Analizi sirasinda F/K ve PD/DD rasyolarinin kullaniimasini makul

karsiliyoruz. Yurt ici ve Yurt disi benzer sirketlerin hesaplanmasini olagan karsiliyoruz.

e Kullanilan Ozsermaye Artik Getiri Modeline ve Piyasa Carpanlari Analizine esit agirlik

verilmesini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Seker Yatirim icin hesaplanan hedef degere %20,24 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 7,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate

alinmak kaydiyla makul oldugu goriisiindeyiz.

Buytkdere Cd. 5¢
444 1 858 (L
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

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

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

Bu rapordaki her tirll i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tictinci 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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