Seker S5 Yatinm

Seker &5 Yatinm

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara
Iliskin Hazirlanan Gergeklesme ve Degerlendirme Raporu - 6

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29/5
Maddesi Uyarinca Hazirlanmgtir.

09.05.2025

Sayfa | 1



Seker S5 Yatinm

1- DEGERLENDIRME RAPORUNUN KONUSU VE GEREKCESI

Is bu rapor Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi
geregince Seker Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin gerceklesip ger¢eklesmedigine iligkin degerlendirmeleri igerecek sekilde
hazirlanmstir.

2- ACIKLAMALAR

Sermaye Piyasast Kurulu’nun V11-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasinda
yer alan; “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip
on is giinii i¢erisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamast ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmast
Zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu
yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikkmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Seker Yatirnm Menkul Degerler AS (“Seker Yatirim” veya
“Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igermektedir. Global
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 27.11.2023 tarihinde KAP’ta
yayinlanmis olup (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1220383), Sirket paylar1 06.12.2023
tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir.

3- FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Seker Yatirnm Menkul Degerler AS.’nin pay basina halka arz fiyatinin belirlenebilmesi
amaciyla Global Yatirnrm Menkul Degerler AS tarafindan 18.09.2023 tarihinde hazirlanan ve
27.11.2023 tarihinde Kamuyu Aydmnlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) na gore hazirlanmis finansal tablolar1 baz alinmistir.

Fiyat tespit raporunda asagidaki iki degerleme yontemi belirtilen agirliklandirmalar yapilarak
kullanilmistir:

e Pazar Yaklasim Kapsaminda
o Piyasa Carpanlar1 Analizi (F/K) — %25
* Yurt i¢i Benzer Sirketler
= Yurt Dis1 Benzer Sirketler
o Piyasa Carpanlar1 Analizi (PD/DD) — %25
* Yurt i¢i Benzer Sirketler
=  Yurt Dis1 Benzer Sirketler
¢ Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) — %50

Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye Artik Deger Modeli ve Carpan Analizleri esit
agirliklandirilmis olup, 1.053.149.161 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Halka arz oncesi
cikarilmig sermayesi 120.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 8,78 TL olarak
hesaplanmistir. %20,24 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 840.000.000 TL,
pay basina deger ise 7,00 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan sirket degeri hesaplamasi
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Hesaplanan < Agirhiklandirilmis

Ozsermaye Degeri Agirhkhik Ozsermaye Degeri
Yurt ici Benzer Sirket Ozsermaye Degeri 1.332.885.226 %25 333.221.306
Yurt Dis1 Benzer Sirket Ozsermaye Degeri 1.014.397.013 %25 253.599.253
gzgzrrrinaye Artik Getiri Modeline Gore Ozsermaye 932.657.203 950 466.328.602
OZSERMAYE DEGERI 1.053.149.161
Iskonto 920,24
ISKONTOLU OZSERMAYE DEGERI 840.000.000
Pay Degeri 8,78
iskontolu Pay Degeri 7,00

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu, KAP
Sirket’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullanilmistir:

3.1- Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Varsayimlar

Global Menkul Degerler A.S., Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin degerleme
caligmasinda Sirket’in bagimsiz denetim raporlarini, Sirket yonetiminin 2023-2032 yillar
finansal tahminlerini ve diger kamuya ag¢ik kaynaklari inceleyerek degerlendirme yapmustir.
Buna gore Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne gore Sirket’in varsaymmlari asagidaki gibi
olusturulmustur.
e Seker Yatirim’m Borsa Istanbul Pay Piyasasi islem hacmi 2022 yilinda 318,7 milyar TL
seviyesinde gerceklesmis olup 2023 yilinda %69 yiikselisle 537,1 milyar TL seviyesine
2024 yilinda ise 2023 yilina gore %57 yiikselisle 843,3 milyar TL seviyesine ulasacagi
Ongorilmiistiir.
e Seker Yatirrm’in 2022 yilinda 70,1 milyar TL seviyelerinde gergeklesen VIOP islem
hacminin 2023 yilinda %20 yiikselisle 84,1 milyar TL seviyesine 2024 yilinda ise 2023
yilina gore %35 yiikselisle 113,6 milyar TL seviyesine ulagmas1 dngoriilmiistiir.

SKY Hacimleri (MilyarTL) 2022G ‘ 2023T ‘ 2024T ‘ 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Pay islem Hacimleri 318,8 | 537,1 843,3 | 1.281,80 | 1.820,10 | 2.420,70 | 3.098,50 | 3.811,20 | 4.497,20 | 5.194,30 | 5.869,50
Biiyiime 84% 69% 57% 52% 42% 33% 28% 23% 18% 16% 13%
SGMK islem Hacimleri 40,8 46,9 54 62,1 71,4 82,1 94,4 108,6 124,9 143,6 165,2
Biiyiime -86% | 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Repo-Ters Repo islem Hacimleri 40,4 46,5 53,4 61,4 70,7 81,3 93,4 107,5 123,6 142,1 163,4
Biiyiime -86% | 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Tahvil-Bono islem Hacimleri 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 1 1,1 1,3 15 1,7
Biiyiime 132% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
OST ihraglan 1,7 1,8 2 2,3 2,6 3 35 4 4.6 5,3 6,1
Biiyiime 8% 5% 10% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Viop islem Hacimleri 70,1 84,1 113,6 176,1 255,3 344,6 448 560 672 789,6 908,1
Biiyiime 107% 20% 35% 55% 45% 35% 30% 25% 20% 18% 15%
Kaldirach Alim - Satim islemleri 9,1 12,8 18,4 26,7 38,9 57,6 84,7 123,7 179,4 260,1 377,1
Biiyiime -59% | 40% 44% 45% 46% 48% 47% 46% 45% 45% 45%
TOPLAM 4814 | 729,7 | 1.085,30 | 1.611,00 | 2.259,70 | 2.990,20 | 3.823,50 | 4.716,10 | 5.603,00 | 6.536,50 | 7.491,10

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in komisyon ve hizmet gelirleri varsayimlar1 agsagidaki gibi olusturulmustur.

e Sirket’in pay  piyasast komisyon gelirlerinin de hacimlere paralel artacag:
ongoriilmistiir. Sirket’in 2023 yilinda 157,2 milyon TL, 2024 yilinda 253,8 milyon TL,
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projeksiyon sonunda ise 1.767 milyon TL’ye yakin pay piyasasi komisyon geliri elde
edecegi ongorilmiistiir.

e VIOP komisyon gelirlerinin 2023 yilinda %20 artarak 8,4 milyon TL’ye, 2024 yilinda
2023 yilina gore %46,4 artisla 12,3 milyon TL seviyesine ulagsmasi dngoriilmiistiir.
VIOP komisyon gelirlerinin projeksiyon sonunda ise 121,3 milyon TL’ye ulasacag
varsayilmistir.

e Sirket’in kredili miisterilerden ve miisterilerden elde edilen diger faiz gelirleri Borsa’da
artan hacimlerinin etkisiyle 2022 yilindaki toplam 80,7 milyon TL seviyesinden 2023
yilinda toplam 233,4 milyon TL’ye 2024 yilinda 282,7 milyon TL seviyesine ve
projeksiyon doénemi sonunda ise toplam 421,15 milyon TL’ye ulasabilecegi
Ongorilmistiir.

2027T  2028T  2029T | 2030T  2031T | 2032T

Pay Piyasas1 Komisyon Gelirleri 93,1 | 157,2 | 253,8 | 385,8 | 547,8 | 728,6 932,7 |1.147,20|1.353,60 | 1.563,50 | 1.766,70
ViOP Komisyon Gelirleri 7,0 8,4 12,3 20,6 32,0 46,0 59,8 74,8 89,8 105,5 121,3
SGMK+REPO Komisyon Gelirleri 0,0 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,03 0,04 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08
BPP Komisyon Gelirleri 0,9 1,0 1,0 1,0 11 11 1.2 1,2 1,3 1,3 1,4
Kaldirach islemler Gelirleri 1,9 3,2 4,6 6,7 9,8 144 21,2 31 449 65,2 94,5
Kurumsal Finansman Gelirleri 11,8 119 | 16,6 | 20,7 | 253 32,6 31,2 34,9 43,5 48,1 51,7
Yabanci islemleri (sweet) 0,9 1,5 2,0 2,3 2,6 29 3,2 3,4 3,6 3,8 4

LIS ol b e Lt 694 | 2008 | 2492 | 2122 | 225 | 2614 | 2508 | 2617 | 2002 | 2929 | 3058

Gelirleri

ge‘}is:fgr‘}erde“ SISt el 113 | 237 | 335 | 396 | 48 | 567 | 658 | 777 | 901 | 998 | 1153
Varlik Yonetim Gelirleri 2,2 3,6 4.8 55 6,3 7,0 7,7 8,3 8,9 9,4 9,8
Saklama Komisyon Gelirleri 0,9 14 19 2,2 2,5 2,7 3,0 3,3 3,5 3,7 3,8
Diger Gelirler 20,2 25,3 334 38,6 43,8 48,8 53,7 58,0 62,0 65,1 68,4
TOPLAM 219,7 | 446,9 | 613,1 | 735,2 | 944,1 | 1.202,30 | 1.439,30 | 1.701,60 | 1.991,60 | 2.258,40 | 2.542,90

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu, KAP

Yukarida verilen varsayimlar altinda Seker Yatirim’in Ozsermaye Artik Getiri Modeline gore
piyasa degeri 932.657.203 TL ve pay bas1 fiyat1 7,77 TL olarak hesaplanmistir.

3.2- Carpan Analizi

Carpan analizinde, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. ile dogrudan ilgili benzer faaliyet
konusuna sahip yurt i¢inde ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler igerisinde yer alan
sirketler degerlendirilerek s6z konusu sirketlerin medyan degerleri baz alinmistir. Benzer sirket
carpanlar1 hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpani kullanilmistir. Carpan analizinde F/K ¢arpani
icin 5-30 aralifindaki degerler ve PD/DD ¢arpani i¢in 1-10 aralifindaki degerler disinda kalan
degerler, u¢ deger olarak kabul edilmistir.

Benzer sirket analizinde F/K carpani ile yapilan degerlemede 2022/06-2023/06 donemi son 12
aylik net donem kar1 56.979.069 TL yerine 2023 y1l1 proforma net donem kar1 97.603.461 TL
kullanilmigtir. F/K carpani ile hesaplanan 6zsermaye degeri 2023 yili icin tahmin edilen
sermaye maliyeti (6 aylik - %13) ile bugiine indirgenmistir. Benzer sirketlerin medyan PD/DD
carpani ise Sirket'in 30.06.2023 itibariyla 341.136.075.-TL seviyesindeki 6zsermaye degeri
lizerinden hesaplanmustir.

Carpan analizi yontemiyle, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. i¢in yurt i¢i benzer sirket
carpanlar1 %50 ve yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlar1 %50 oranlarinda agirliklandirilarak; Piyasa
Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazan¢ (F/K) carpanlarina gore, Sirket’in piyasa
degeri 1.173.641.119 TL ve pay bas1 fiyat1 9,78 TL olarak hesaplanmaistir.
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Degerleme Yontemi

Hesaplanan Ozsermaye

Agirhk

Ozsermaye Degeri

Degeri (TL)

(TL)

Yurt I¢ci Benzer Sirketler F/K Carpani Yontemi 895.274.220 25% 223.818.555
Yurt I¢ci Benzer Sirketler PD/DD Carpani Yontemi 1.770.496.231 25% 442.624.058
Yurt Dis1 Benzer Sirketler F/K Carpani Ydntemi 1.246.683.742 25% 311.670.936
Yurt Dig1 Benzer Sirketler PD/DD Carpani Y dntemi 782.110.284 25% 195.527.571
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 1.173.641.119
Pay Basina Deger (TL) 9,78

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu, KAP

3.3- Degerleme Yontemi Sonucu

Sirket i¢in deger tespiti calismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan Analizi olmak
lizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmis ve her iki yontem de esit agirliklandirilmustir,
Buna gére agirliklandiriimis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.053.149.161.-TL olarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20,24 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak 840.000.000.-TL seviyesinde Halka Arz Iskontolu Ozsermaye
Degerine ulagilmakta olup halka arz 6ncesi 120.000.000.-TL seviyesindeki 6denmis sermayeye
gore Halka Arz Iskontolu pay basima deger 7.00-TL olarak tespit edilmistir.

Yurt I¢i Benzer Sirket Ozsermaye Degeri 1.332.885.226 25,0% 333.221.306
Yurt Dis1 Benzer Sirket Ozsermaye Degeri 1.014.397.013 25,0% 253.599.253
Ozsermeye Artik Getiri Modeli 932.657.203 50,0% 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 : Fiyat Tespit Raporu, KAP

4- HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket  30.04.2025 tarihinde  31.03.20

25

tarithli

finansal

tablolarini

KAP’ta

(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1432450) ve internet sitesinde kamuya agiklamistir. Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan 23 Kasim
2023 tarihli “Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinin Enflasyona Gore
Diizeltilmesi Hakkinda Duyuru” kapsaminda Sirket’in 31.03.2025 tarihli finansal tablolar

TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”

enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur.

standard1 kapsaminda

Bu dogrultuda enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal tablolar da se¢ilmis finansallara ait

Ozet bilgiler asagida yer almaktadir.

Bilanco

TL \ 31.12.2024 31.03.2025
Donen Varlhiklar 1.810.769.149 1.637.861.589
Nakit ve Nakit Benzerleri 258.457.371 246.132.103
Finansal Yatirimlar 146.194.201 145.416.668
Ticari Alacaklar 1.399.731.458 1.228.304.550
Duran Varhklar 404.245.701 440.681.458
Diger Alacaklar 75.662.626 122.962.904
Finansal Yatirimlar 10.187.836 10.187.836
Maddi Duran Varliklar 264.375.004 263.308.835
Ertelenmis Vergi Varligi 44.736.478 36.374.756
TOPLAM VARLIKLAR 2.215.014.850 2.078.543.047
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.157.086.759 1.077.968.577
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Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 354.621.965 406.459.686
Ticari Borglar 698.590.405 552.491.890
Diger Borglar 35.876.527 68.551.152
Donem Kar1 Vergi Yikiimliligi 17.787.669 29.352.745
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14.324.175 13.033.314
OZKAYNAKLAR 1.043.603.916 987.541.156
Sermaye 155.000.000 155.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar 790.759.007 790.759.007
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 2.243.646 1.556.387
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -17.768.231 ~17.537.075
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 61.554.736 70.045.909
Diger Yedekler 62.864.140 62.864.140
Gegmis Yillar Karlar1 / (Zararlarn) 47.561.894 -19.540.555
Net Donem Kari -58.611.276 -55.606.657
TOPLAM KAYNAKLAR 2.215.014.850 2.078.543.047

Kaynak : Sirket Finansal Raporlar1 - KAP

Gelir Tablosu

31.03.2025

31.03.2024

Satiglar 14.329.241.224 8.723.155.508
Satislarin Maliyeti -14.087.310.209 -8.518.032.269
Briit Kar/Zarar 241.931.015 205.123.239
Pazarlama Giderleri -15.773.370 -22.998.121
Genel Yonetim Giderleri -113.003.097 -127.501.057
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 11.583.662 13.227.004
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.756.983 -1.740.212
Esas Faaliyet Kar/Zarar 122.981.227 66.110.853
Finansman Gelirleri 20.481.604 24.846.625
Finansman Giderleri -33.850.413 -57.241.028
Net Parasal Kazang / Kayip) -115.632.640 -66.942.125
Vergi Oncesi Kar/Zarar -6.020.222 -33.225.675
Vergi Gelir/Gideri -49.113.567 -22.380.982
Donem Vergi Geliri/ Gideri -31.819.494 -13.823.788
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -17.294.073 -8.557.194
Donem Kar/Zarari -55.133.789 -55.606.657

Kaynak : Sirket Finansal Raporlar1 - KAP

Sirket’in Global Menkul Degerler A.S. tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
projeksiyonlar ve 31.03.2025 donemi itibartyla gergeklesmeler (TMS 29) takip eden tabloda

Ozetlenmistir.

2025T

Gerceklesme Orani

HIZMET ve KOMiSYON GELIRLERI (mnTL)

Pay Piyasas1 Komisyon Gelirleri 27,62 385,8 7,2%
viopr Komisyon Gelirleri 11,49 20,6 55,8%
SGMK+REPO Komisyon Gelirleri 1,05 0,03 3501,8%
BPP Komisyon Gelirleri 1,42 1,00 142,0%
Kaldiragch islemler Gelirleri 1,07 6,7 16,0%
Kurumsal Finansman Gelirleri 0,07 20,7 0,4%
Yabanci islemleri (sweet) 0,11 2,3 4,8%
Kredili Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri 129,38 212,2 61,0%
Miisterilerden Alinan Diger Faiz Gelirleri 29,75 39,6 75,1%
Varhik Yonetim Gelirleri 6,22 55 113,1%
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Saklama Komisyon Gelirleri 0,70 2,2 31,6%

Diger Gelirler 12,27 38,6 31,8%

TOPLAM 221,2 735,2 30,1%
| Net Kar \ 55,6 156,6

Kaynak : Sirket Finansal Raporlari ve Fiyat Tespit Raporu - KAP

5- SONUC VE DEGERLENDIRME

Sirket’in 31.03.2025 tarihli finansal tablolart TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama” standardi kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur. Fiyat
Tespit raporunda 2025 yilina ait hizmet ve komisyon gelirlerine ait varsayimlar (varsayimlar
enflasyon muhasebesi uygulamasina gegilmeden Once yapilmistir) ve enflasyona gore
diizeltilmis (TMS 29) 31.03.2025 gergeklesmeler yukaridaki tabloda gosterilmistir.

Buna gore 2025/03 doneminde toplam hizmet ve komisyon gelirleri 221,2 milyon TL
seviyesinde gerceklemistir. Fiyat Tespit Raporu’nda 2025 yilinin toplam hizmet ve komisyon
gelirlerinin 735,2 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmesi 6ngoriilmiistiir. Dolayisiyla 2025/03
doneminde 2025 sonu itibart ile projekte edilen toplam hizmet ve komisyon gelirlerinin %30,1’i
gerceklesmistir. Seker yatirim, 31.03.2025 itibariyle enflasyon muhasebesi uygulamasindan
kaynakli olugsan 66,9 milyon TL net parasal kayip sonrast 55,6 milyon TL net dénem zarar
aciklamistir. 31.03.2025 itibariyle kaydedilen net zarar rakami 2025 yili i¢in TMS 29 harig
tahmin edilen 156,6 milyon TL net kar rakaminin altinda seyretmektedir.

Kamuoyunun ve paydaslarimizin bilgisine saygilarimizla arz olunur.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Denetimden Sorumlu Komite

Hikmet Aydin SIMIT Gamze ZOR
Komite Baskam Komite Uyesi
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