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Kisaltma ve Tanimlar

A.S. Anonim Sirketi

AVM Aligveris Merkezi

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BIST Borsa Istanbul A.S.

GSYH Gayri Safi Yurt Igi Hasilat

Gosterge GYODER 4. Ceyrek Gosterge Raporu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligt

GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi

m? Metre Kare

Promesa Promesa Ingaat Yatirim ve Yonetim A.S.

SPK, Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

Seker Kentsel Seker Kentsel Doniisiim ve Danismanlik A.S.
[stanbul ili, Kagithane ilgesi, Merkez Mahallesi, 8836 ada, 4 no’lu parsel

Seker Kule lizerinde yer alan, “36 katli Betonarme Bina ve Arsasi” vasifli, 94 bagimsiz
boliimden olusan ofis binasi

Sekerbank Sekerbank T.A.S.

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TL Tiirk Lirasi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

USD Amerikan Dolari

XGMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi

XU100 BIST-100 Endeksi




1. Yonetici Ozeti

Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmasi durumunda s6z konusu satis fiyat: ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir. Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun
halka agilacak ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafi olmasi
halinde, fiyat tespit raporunun bagka bir yetkili kurulug tarafindan hazirlanmasi
gerekmektedir.

Bu kapsamda; 17.03.2022 tarihli ve GLB KF 2022/08 sayil1 isbu rapor, Emniyet Evleri Mah.
Akarsu Cad. (Seker Kule) No:3/51 K:11 Kagithane/Istanbul — Tiirkiye adresinde mukim
Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Seker GYO” ve/veya “Sirket”) ile Yesilce
Mahallesi, Eski Biiyiikdere Caddesi, No: 65 Kat: 1 Kagithane/Istanbul adresinde mukim
Global Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul”) arasinda 07.03.2022 tarihinde imzalanmis
olan “Degerleme Raporu ve Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanmasi Soézlesmesi” geregi
Sirket’in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1
sayll1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi
. Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Sirket ile fiyat tespit raporunu hazirlayan Global Menkul arasinda ¢ikar ¢atigmasi veya
herhangi bir menfaat ¢atismasi bulunmamaktadir. Global Menkul ve Sirket arasinda herhangi
bir sermaye iliskisi yoktur. Global Menkul’un fiyat tespit raporunun hazirlanmasi nedeniyle
elde edecegi licret haricinde dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin basarisina baglanmis
bir ekonomik ¢ikar1 bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

Seker Proje Gelistirme ve Gayrimenkul Yatirim A.S. unvani ile tek pay sahibi Sekerbank
T.A.§. aktifinde yer alan gayrimenkullerin kurulacak bir sirkete boliinme yoluyla
devredilmesine iliskin 19 Ocak 2017 tarih ve 7208 sayili BDDK izni uyarinca, gayrimenkul
yatirim ortakligina doniistiiriilmek amaciyla 19 Nisan 2017 tarihinde Sekerbank T.A.S.
tarafindan kurulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Aralik 2019 tarih ve 72/1600 sayili
iznini takiben, 6 Ocak 2020 tarihinde Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvanini
alarak; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portféyi isletmek amaciyla “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi”na doniismiistiir.

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek lizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasast kurumu niteliginde kayitli sermayeli anonim ortakliktir.
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Proje Ekibi:

Global Menkul Kiymetler A.§. Kurumsal Finansman Departmani igbu raporu
hazirlayabilmek igin gerekli ehliyet, tecriibe ve teknik altyapiya sahiptir. Degerleme ekibi
asagidaki gibidir.

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Miidiirii olarak gérev
yapmaktadir. Degerleme calismasi Yigit Engiz tarafindan yiirtitiilmiistiir. Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: (Belge No: 903400) sahip Yigit Engiz, kurumsal finansman
alaninda borg¢lanma araglari piyasasi, Sirket halka arzlari, degerleme projeleri ve diger bir¢ok
sermaye piyasasi projelerinde gorev almistir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve sinirlamalar:

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve c¢alismalar
Sirket ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamuis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Global Menkul, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gdérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢cinde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde Kkisisel ¢ikarlar1 gbzetmeksizin yerine
getirilmistir.

o Gorevle ilgili {licretler, degerlemenin ©Onceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

o Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina
uygun sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

o Global Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Kullanilan gegmis yillara
ait finansal bilgiler (Bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolar ve dipnotlar)
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup giivenilir
bir kaynak oldugu varsayilmigtir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢tide degerlendirildiginde
bariz sekilde gercege aykiri olduguna iligkin bir stipheye ulagilmamigtir; bununla
birlikte, Global Menkul elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini
taahhiit edememektedir. Global Menkul tarafindan projeksiyon dénemine ait verilerin -
olusturulmasinda, Sirket’in ge¢mis faaliyet ve finansal sonuglari ile gelecek yillara
iliskin beklentileri dikkate alinmigtir. Global Menkul olarak, Sirket’in gegmis finansal
performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.




. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1. Sirket’e Iliskin Ozet Bilgiler

Seker Proje Gelistirme ve Gayrimenkul Yatirim A.S. unvani ile tek pay sahibi
Sekerbank T.A.S. aktifinde yer alan gayrimenkullerin kurulacak bir sirkete b&liinme
yoluyla devredilmesine iligkin 19 Ocak 2017 tarih ve 7208 sayili BDDK izni
uyarinca, gayrimenkul yatirim ortakligina doniistiiriilmek amaciyla 19 Nisan 2017
tarihinde Sekerbank T.A.S. tarafindan kurulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Aralik 2019 tarih ve 72/1600 sayil: iznini takiben, 6
Ocak 2020 tarihinde Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvanmni alarak;
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araclari ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi”na dontigmiistiir.
Sirket'in gayrimenkul portfoyii, Tiirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu
olan toplam 163 adet gayrimenkulden olusmaktadir. Sirket portfdyiiniin biiyiik
kismm il ve ilge merkezlerinde, ticari lokasyonlar iizerinde bulunan, Sekerbank'in
kiracis1 oldugu ticari gayrimenkuller olusturmaktadir. Bu gayrimenkullere ilaveten
Istanbul’un ticari alanlarda konumlu olan ofisler, organize sanayi bélgelerinde
konumlu fabrikalar ve farkli sehirlerde bulunan ticari gayrimenkuller de Sirket
portfoylinde yer almaktadir.

25 Aralik 2020 tarihinde tescil edilen Promesa ile kolaylastirilmis usulde birlesme
islemi sonucunda, Promesa’nin portfdyiinde yer alan, halihazirda Sirket merkezi ve
Sekerbank Genel Miidiirliik Binasi’nin da bulundugu ofis kompleksi olan Seker
Kule’nin Promesa’ya ait 74 adet ofis ve bir diikkan niteligindeki bagimsiz boliimleri
de Sirket portf6yline dahil edilmistir.

Promesa’ya ait ve Istanbul, Sariyer ilgesinde bulunan bir adet tasinmaz da Sirket
portfoytine dahil edilmis olup, s6z konusu tasinmaz GYO mevzuatina uygun
olmamasi sebebiyle 11 Subat 2021 tarihinde Sirket’in bagl ortakligi Seker Kentsel
Dontisiim ve Danigmanlik A.S.’ne devredilmistir.

07 Ocak 2022 tarihli gayrimenkul degerleme raporlari uyarinca, 31.12.2021 tarihi
itibariyla gayrimenkullerinin toplam degeri 1.132.793.000 TL dir.

Sirket'in yurt disi1 gayrimenkulii Kazakistan, Almati sehrinde, Alatau bdlgesinde
bulunan, 60.047 m? yiiz6l¢limiine ve ticari yapilagsma hakkina sahip, gelistirme amact
ile Sirket portfoyiinde yer alan bir adet arsadan olugsmaktadir. 07 Ocak 2022 tarihli
gayrimenkul degerleme raporlari uyarinca, Grup’un yurt disi gayrimenkuliiniin
gergege uygun degeri 67.965.000 TL'dir.

Seker Sile Evleri Projesi kapsaminda S.S. Sile Aydinkent Konut Yapi Kooperatifi ile
21 Nisan 2021 tarihinde yapilan sdzlesme imzalamistir. Soézlesme, Istanbul, Sile,
Cayirbasi Mahallesinde miilkiyeti Aydinkent Kooperatifi’ne ait toplamda 11.325,53
m? ylizdl¢lime sahip 445, 678 ve 679 numarali parsellerde yapilacak 29 adet villa (42
adet bagimsiz béliim) inga isi, proje alaninin peyzaji ve ortak alanlarin arsa payi
karsilig1, anahtar teslim ingasi iglerini kapsamaktadir. S6z konusu sozlesme
kapsaminda konut alanlarinda ruhsat projesine gore ¢ikacak bagimsiz bo6lim
metrekarelerinin toplammin %50’si Aydinkent Kooperatifi’ne, kalan %50’si ise
herhangi bir bedel talep edilmeksizin Seker GYO’ya devredilecektir. S6z konusu
projenin tahmini tamamlanma stiresi 18 aydir.




2.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi
Sirket kayitli sermaye sistemine tabi olmakla beraber, 2021 — 2025 yillar1 dénemi igin gegerli
olmak tizere 3.000.000.000 TL kayitli sermaye tavanina sahiptir. Sirket’in ¢ikarilmis
sermayesi 610.166.462 TL’dir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 1 TL nominal degerde
610.166.462 adet paya ayrilmig ve tamami1 muvazaadan ari olarak taahhiit edilip 602.966.462
TL’si ayni olarak, 7.200.000 TL’si nakden 6denmistir.

Sirket esas sozlesmesi uyarinca Sirket’in sermayesini temsil eden herhangi bir pay grubu
bulunmadigr gibi paylara taninmis herhangi bir imtiyaz da bulunmamaktadir. Sirket
paylarinin tamami nama yazilidir.

Sirket'in tek pay sahibi Sekerbank T.A.S.’tir. Ortaklik yapisini gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Ticaret Sicili : Sermayedeki SRV G
Vergi Numarasi Pay Orani
Unvani Numarasi Pay Tutari (TL) '(0/ )
Istanbul Ticaret
Sekerbank T.A.S. Sicili Mudiirliigii- 8010048575 610.166.462 100
536973
TOPLAM 610.166.462 100

Tablo 1: Ortaklik Yapis: - Kaynak: Sirket

2.3. Sirket’in Istirakine Iliskin Bilgiler
Sirket’in Seker Kentsel Doniisiim ve Danigmanlik Anonim Sirketi (“Seker Kentsel”) unvanli
%100 payina sahip oldugu istiraki bulunmaktadir. S6z konusu istirake iliskin bilgileri igeren
tablo asagida yer almaktadir.

ve Sahip S;;T:?:e Yedekleri Net Dénem
(TL) "H§ “'(1.1) Kan/Z_g_nn“an

(TL)

TicaretiUnyani Merkezi Faaliyet Konusu

3 0 %
TR

Olunan Oy
Hal\%%’ﬁ |

Kendisine ait
gayrimenkullerin
alinip satilmasi ve
bu gayrimenkuller %100 25.000.000| 10.000 4.284.460
tizerinde her tiirlii J

tasarrufta
bulunulmasi

Emniyet Evleri
Seker Kentsel | Mahallesi Akarsu
Déniigiim ve | Cad. Promesa Sit. D
Danigmanlik (Kapist Apt. No: 3/51
AS. Kagithane / Istanbul,
Tiirkiye

Tablo 2: Istirake Iliskin Bilgiler - Kaynak: Sirket

Seker GYO Yonetim Kurulu 2022 yilinda Seker Kentsel’in sermayesinin 5 milyon TL
artirilarak 30.000.000 TL’ye ¢ikarilmasina karar vermisgtir.

2.4. Faaliyete Iliskin Bilgiler
Sirket; mevcut is konusu kapsaminda miilkiyetinde bulunan ve satin alacagi her tiirlii arsa,
arazi ve benzeri gayrimenkuller {izerine konut, is, ofis, aligveris ve eglence merkezleri, egitim
merkezleri, spor merkezleri, saglik kompleksleri ve hastane gibi saglik tesisleri ile otel,
motel, tatil kdyli, yat limani, restoran ve buna benzer turistik tesisler kurmak, insa etmek,




ettirmek, isletmek, isletme hakkini devretmek, kiraya vermek, kurulu veya kurulacak tesisler
kiralamak gibi faaliyetleri yiiriitmektedir.

Sirket’in ana faaliyet konusuna iligkin hasilat kalemleri gayrimenkul kiralamalarindan elde
edilen kira gelirleri ve gayrimenkul satiglarindan olugmaktadir.

Gayrimenkul kiralamalarindan elde edilen kira gelirleri

Sirket portfoyii agirlikli olarak ofis ve igyeri olarak kullanilan gayrimenkullerden
olusmaktadir. Sirket, ilgili gayrimenkullerin kiraya verilmesinden gelir elde etmektedir.
Sirket’in portfdyiinde 164 adet bagimsiz bsliim mevcut olup gerek duyulmas: halinde her
birinin degerleme raporlarina www.sekergyo.com.tr adresinden ulagilabilir.

Sirket’in  01.01.2021-31.12.2021 tarihli finansal tablo donemi igerisinde Sirket’in
portfdytinde bulunan ve Sirket’in kira geliri elde ettigi gayrimenkullerin dagilimini gosterir
Ozet tablo asagida yer almaktadir.

Sir G e T < Kiralanmis Dolu" 2021 YilindA®Linan Toplam'
No ; Gaynmg;kul Al s Alan (m? n Orani ("'/3), » Kira Deg’(l:'lfi (TL) A

1 Seker Kule (*) 20.235,36 91% 26.160.864,03
2 Afyon Subesi 664,50 100% 265.076,27
3 Akyazi Subesi 614,00 100% 109.150,35
4 Ankara Bolge Miidiirliik Binas1 1.245,00 100% 271.331,85
5 Ankara G6lbas1 Arsasi - - -
6 Begiktas Subesi 243,00 100% 287.670,51
7 Bogazliyan Subesi 795,00 100% 113.190,12
8 Biiyiikgekmece Isyerleri 269,00 100% 22.690,00
9 Elbistan Subesi 165,00 100% 106.849.11
10 Gazipasa Subesi 779,00 100% 450.820,77
11 Goztepe Subesi 158,00 100% 780.825,93
12 Giimiigsuyu Subesi 2.442,04 86% 903.834,14
13 Tophane Binasi 557,49 45% 296.419,20
14 Izmir Subesi ve Ust Katlar 4.440,00 100% 1.427.868,48
15 Karacabey Subesi 344,00 100% 74.590,08
16 Karaman OSB Fabrika - - -
17 Lara Subesi 300,00 100% 309.783,24
18 Mecidiyekdy Subesi 597,00 100% . 879.449,76
19 Mersin Subesi 954,00 100% 396.643,05
20 Merzifon Subesi 752,00 100% 171.449,70
21 Metrocity Binasi 2.565,57 89% 2.392.208,16
22 Mugla Bodrum Is Yeri 140,00 100% 33.809,22
23 Ordu Subesi 568,00 100% 349.557,78
24 Ostim Subesi 500,00 100% 270.491,06
25 Sivas Subesi 586,00 100% 300.242,92
26 Soke Subesi 261,00 100% 106.849,11
27 Sultanhamam Subesi 426,00 100% 1.070.075,52
28 Turhal Subesi 990,00 100% 120.680,74
29 Uzunképrii Subesi 184,00 100% 131.506,53
30 Almat1 Arsast - - -
31 Amasya Subesi 299,00 100% 220.371,96
32 Ankara Dubleks Mesken 566,30 100% 86.113,13
33 Kadikoy Subesi 973,00 100% 878.446,98
34 Kastamonu Subesi 343,00 100% 179.670,78
35 Istinye Arsasi - - -
TOPLAM 43.956,26 39.168.530,47

Tablo 3: Kira Gelirlerini Gosterir Tablo - Kaynak: Sirket

* Seker Kule icerisindeki Seker GYO'nun kullaniminda olan 11. kat kiralannug alan hesabina katilmigtir.




Sirket’in portféyiinde yer alan gayrimenkullerin toplam kiralanabilir alan1 50.766 m? olup,
31.12.2021 tarihli finansal tablo donemi itibariyla doluluk orani ortalamast %91 civarindadir.
Kira gelirlerinin 36.751.859 TL’si iliskili taraflardan elde edilmistir.

Gavrimenkul satis gelirleri

Sirket’in gayrimenkul satig gelirlerini gosterir tablo asagidaki gibidir. Sirket'in hasilat
rakamlarinda gayrimenkul satislarina bagli olarak goriilen degisim ve gayrimenkul satis
maliyetlerinin gayrimenkul satis hasilatindan yiiksek olmasi ozellikle 2021 yilinda briit
karlilig1 olumsuz etkilemistir.

Gayrimenkul Satis Geliri 13.450.848 37.075.560
Gayrimenkul Satiglarinin Maliyeti -16.131.000 -31.983.992
Satis KaryZarari -2.680.152 5.091.568

Tablo 4: Gayrimenkul Satislarin1 Gésterir Tablo - Kaynak: Sirket

Seker Sile Evleri Projesi (Sile Cayirbasi Projesi)

Sirket, S.S. Sile Aydinkent Konut Yap1 Kooperatifi (“Kooperatif”) ile 6 Ekim 2021 tarihinde
Kooperatif ile Diizenleme Seklinde Tasinmaz Satis Vaadi ve Arsa Payr Karsiligi Insaat
S6zlesmesi imzalanmistir. S6z konusu yatirim projesi kapsaminda, Kooperatif'e ait bulunan
Istanbul ili, Sile ilgesi, Cayirbasi Mahallesi, 733 (Tevhid &ncesi parsel numaralari: 445, 678
ve 679) no'lu parsel tizerinde Sirket'in anlasacagi bir miiteahhit tarafindan bagimsiz
bolimlerin insasi yapilacaktir. Projeye Haziran 2022 tarihinde baslanmasi ve Ekim 2023
tarihinde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ilgili mevzuat kapsaminda, proje ve insaata baslanmasi igin gerekli tiim yasal izin ve
onaylarin alinmasi ve varsa projenin gelistirilmesine yonelik engellerin kaldirilmasi
Kooperatif'in sorumlulugundadir.

Bagimsiz boliimlerin insasiyla ilgili olarak insaat ruhsatlarinin alinmast ile iligkili masraflar,
proje ve ingaat ile ilgili tiim masraflar ile resmi har¢ ve ruhsat masraflari Sirket tarafindan
kargilanacaktir. Ingaatin tamamlanmasi neticesinde Kooperatif ile Sirket'in miistereken sahip
olacaklar1 yap1 ingaat alanmin %50'si Sirket'e (14 adet tekli villa), %50'si (2 adet tekli, 13
adet ikiz villa) ise Kooperatif'e ait olacaktir.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.’nin 2020-192 sayili 22 Subat
2022 tarihli raporunda, Istanbul Ili, Sile Ilgesi, Cayirbasi Mahallesi, 733 parselde bulunan
“Arsa” vasifli gayrimenkul {izerinde yapilmasi planlanan projenin tamamlanmasi
durumundaki adil piyasa degeri Tiirk Lirasi cinsinden tespit edilmistir. Rapora gore, projenin
tamamlanmasi durumundaki KDV hari¢ degeri, 142.000.000 TL’dir.

Rapora gore projenin kat karsilifi paylasim oranina gore %50-%50 olarak paylasilmasi
durumunda ise karlilik oranmin bir miktar degiskenlik gosterecegi ve Seker GYO’nun
gelirinin 67.450.000 TL olacag: belirtilmistir. S6z konusu 67.450.000 TL satis bedelinin
44.700.000 TL’si maliyet bedeli, 22.750.000 TL’si ise net kar olarak belirlenmistir.




2.5. Sirket’in Finansal Durumuna Iliskin Bilgiler
Sirket’in se¢ilmis bilango kalemlerinden olusan 2019 — 2020 ve 2021 yillarina iliskin
karsilastirmali bilango tablosu asagidaki gibidir.

31.12.2021 31112.2020 © 31.12:2019
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 470.595 187.516 210.186
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.706 73.998 189.332
Finansal Yatirnmlar 131.424 110.344 -
Tiirev Araglar 36.790 - -
Diger 5.675 3.174 20.854
DURAN VARLIKLAR 1.132.796 922.146 343.229
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 1.105.913 898.809 338.990
Diger 26.884 23.337 4.239
TOPLAM VARLIKLAR 1.603.391 1.109.661 553.415
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 324.153 99.205 1.512
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 180.250 - -
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 139.786 93.696 -
Diger 4.117 5.509 1512
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 471.794 327.921 1.603
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 469.449 326.972 1.153
Diger 2.345 949 450
OZKAYNAKLAR 807.444 682.535 550.300
TOPLAM KAYNAKLAR 1.603.391 1.109.661 553.415

Tablo 5: Ozet Bilanco Verileri - Kaynak: Sirket

Sirket 2019 yilinda Kazakistan'da bulunan gayrimenkullerinin satigindan elde edilen nakit ve
aynt y1l yapilan nakit sermaye artirimi sonucu 189 milyon TL nakit mevcuduna sahip iken
2020 yilinda ise nakit ve nakit benzerleri, 2019 yilina gore %61,2 azalarak 73,9 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Bunun nedeni sirket devralinmasi sebebiyle 6denen satin alma
bedelidir.

2021 yilinda ise Sirket’in nakit ve nakit benzerlerinde 2020’ye gére %304’e yakin artis
olmustur. S6z konusu durum, 6zellikle 2021 yilinin ikinci déneminden itibaren doviz
kurlarinda yasanan asir1 oynaklik nedeniyle Sirket’in déviz kredilerinden kaynaklanacak kur
riskini azaltmak amaciyla doviz pozisyonu tutmasindan kaynaklanmaktadir. 2021 yilinda
296,7 milyon TL’lik nakit varliklar; 9,4 milyon TL ve 21,6 milyon USD mevduatindan
olusmustur.

Sirket’in 31.12.2021 tarihli finansal tablo sonuglarina gore 9.860.000 USD’lik (31.2.2020:
10.789.400 USD) Eurobond’u mevcuttur. Eurobond “Gergege Uygun Deger Farki Diger
Kapsaml1 Gelire Yansitilan Finansal Varlik” olarak siniflandiriimaktadir Eurobond’un vadesi
10.08.2024 olup faiz oran1 %6,35°tir.

2019 yilinda 20,7 milyon TL stoku bulunan Sirket’in portfoyiinde yer alan Kazakistan'da
konumlu yedi adet gayrimenkul 2020 yil1 i¢erisinde satilmigtir. 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik
2021 tarihi itibariyla Sirket'in stoku bulunmamaktadir.
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Sirket’in 2019 yilinda 339 milyon TL yatirnm amagli gayrimenkulii vardir. 2020 yilinda ise
Sirket'in yatirim amagli gayrimenkullerinin degeri 2019 yilina gore %165,1 oraninda artarak
toplam 898,8 milyon TL’ye ulagmustir. S6z konusu durum birlesme ve satin alma sonucunda
bazi gayrimenkullerin Sirket portfoyiine dahil edilmis olmasidir.

2021 yilinda Sirket’in yatirim amagh gayrimenkullerinin degeri 2020 yilmma gére %624
oraninda artarak 1.105 milyon TL olmustur. Seker GYO'nun kullandig1 31.12.2021 tarihli
finansallara gore 26.545.000 TL degerindeki 11. kata iliskin deger maddi duran varliklarda
izlenmektedir. S6z konusu 223,2 milyon TL’lik artig ger¢ege uygun deger artigidir.

Yatirnrm Amagli Gayrimenkuller i¢inde yer alan Seker Kule tizerinde 150.000.000 USD’lik
ipotek bulunmaktadir. Promesa’nin 31.12.2014 ve 23.07.2015 tarihli genel kredi sézlesmeleri
kapsaminda kullandirilan kredinin teminati olarak ipotek tesis edilmistir. Yatirim amagh
gayrimenkullerin gercege uygun degerinde meydana gelen degisim kar/zarar tablosunda
“Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler” igerisinde muhasebelestirilmistir.

Sirket’in 2021 yilinda 320 milyon TL tutarindaki kisa vadeli borglanmalar1 2020 yilina gore
%240 oraninda artmigtir. S6z konusu tutarin 139,7 milyon TL’lik kismini uzun vadeli
bor¢lanmalarin kisa vadeli kismi olusturmaktadir. 2020 yilinda 93,7 milyon TL olan bu
tutarin artmasi yeni kredi kullanimi olmayip déviz kurlarinda meydana gelen artisin etkisidir.
Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin diger énemli kismini ise 180,2 milyon TL ile kisa vadeli (3 ay
vadeli) TL bazli bor¢lanmalar olusturmaktadir. Bu krediler Sirket’in ddviz kurundaki asiri
yiikselmeye karsi doviz pozisyonu olusturmak amaciyla kullandigi TL cinsinden krediler
olup, bu krediler 26 Ocak 2022 itibariyla tamamiyla 6denerek kapatilmigtir.

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliilikleri birlesme sonucu Sirket biinyesine katilan sirket
(Promesa) tarafindan kullanilan kredilerin kalan anapara tutarlaridir. Sirket’in 2020’de 326,9
milyon TL (56.698.387 USD) olan uzun vadeli ana para borcu, 2021 yilinda déviz bazinda
45.250.000 USD’ye diismesine karsin TL/USD paritesindeki degisiklikler nedeniyle TL
bazinda artig gostermigtir. Sirket’in 2021 yilinda kullanmis oldugu herhangi bir yeni uzun
vadeli kredisi bulunmamaktadir.

Sirket’in 2019 - 2020 ve 2021 yillarina iliskin karsilagtirmali gelir tablosu asagidaki gibidir.

31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
KAR/ZARAR
Hasilat 53.020 47.954 188.663
Satislarin maliyeti -16.131 -31.984 -152.494
BRUT KAR/ZARAR 36.889 15.970 36.169
Genel yonetim giderleri -20.180 -17.758 -10.329
Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler =75 -4.990 54.502
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 16.634 -6.778 80.342
Yatirim faaliyetlerinden gelirler/giderler 223.201 60.879 -
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI 239.835 54.101 80.342
Finansman gelirleri/giderleri -112.919 72.522 -476
VERGI ONCESI KAR 126.916 126.623 79.866
Vergi Gideri -1.447 -421 -28.138
DONEM KARI 125.469 126.202 51.728

Tablo 6: Gelir Tablosu - Kaynak: Sirket
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Sirket'in hasilat tutar1 Kira Gelirleri ve Gayrimenkul Satis gelirlerinden olusmaktadir. Bu
kapsamda Sirket'in 2019 yilinda toplam 188,6 milyon TL'lik satig hasilati vardir. Bu hasilatin
178,6 milyon TL'lik bolimii Kazakistan‘da bulunan gayrimenkullerin satisindan elde
edilmigstir. Ayn1 y1l kira geliri ise 9,6 milyon TL olmustur.

2020 yilinda briit hasilat rakami 47,9 milyon TL olarak gergeklesmis, s6z konusu hasilat
rakaminin 37 milyon TL'si gayrimenkul satiglarindan, 10,9 milyon TL's ise kira gelirlerinden
elde edilmistir. 2020 yilinda hasilatta yasanan diisiis gayrimenkul satis gelirlerinin
azalmasindan ve kira gelirlerinde artis olmamasindan kaynaklanmistir.

2021 yilinda ise satig hasilati bir 6nceki yila gére %9,6 artarak 53 milyon TL'ye ulagmistir.
2021 yilindaki hasilat artisi, agirlikli olarak bos duran gayrimenkullerin kiralamalarinin
yapilarak  doluluk oranlarmnin artirilmast  sonucu kira gelirlerinin  artmasindan
kaynaklanmistir. 2021 yilinda kira gelirleri 39,5 milyon TL olmustur. S6z konusu kira
gelirlerinin %92'lik kismu iligkili taraflardan elde edilmistir. Ayni1 yil i¢cinde gayrimenkul satig
gelirleri 13,4 milyon TL diizeyinde gergeklesmistir.

Sirket 2021 yilinda doviz kurlarindaki asir1 oynakliga karsi déviz pozisyonu tutmasi ve tiirev
islemler sonucunda 203,2 milyon TL'lik finansman gelirine ulagmistir. 2021 yilinda elde
edilen finansman gelirlerinin 157,4 milyon TL'si kur farki gelirinden, 36,8 milyon TL'si tiirev
islemlerden (forward), 9 milyon TL'lik kismu ise faiz gelirinden olugsmustur. 2020 yilinda elde
edilen toplam finansman geliri ise 108,3 milyon TL'dir.

Finansman giderlerinin biiyiik kismini d6viz kredilerinden kaynaklanan kur fark:i giderleri
olusturmaktadir. 2020 yilinda ddviz kredilerinin Promesa birlesmesi sonucunda o yil iginde
bilangoya dahil olmasi nedeniyle 25,9 milyon TL diizeyinde ger¢eklesen kur farki giderleri,
2021 yilinda déviz kurlarindaki yiikselisler nedeniyle 286,6 milyon TL olmustur. Benzer
sekilde kredilerin faiz giderleri de 2020'de 4,9 milyon TL iken, 2021 yilinda kullanilan kisa
vadeli TL kredilerin de etkisi ile 29,5 milyon TL'ye ylikselmistir.

Sirket'in 2019 yilinda dénem kar1 bir 6nceki yila gore %129,1’lik artis ile 51,7 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Bu artigin baslica sebebi Sirket'in Kazakistan'daki gayrimenkullerinin
satisindan elde ettigi kardir.

2020 yilinda ise dénem kart 2019 yilina gére %144 artarak 126,2 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Kar rakamindaki artiglar yatirim amagli gayrimenkul degerindeki artislarin
sonucudur.

2021 yilinda net dénem kar1 125,4 milyon TL olmustur. Yiiksek kur farki giderlerine kargin
kur farki gelirleri ve yatirim amagli gayrimenkul deger artiglar1 2021 yilinin 6nceki yil ile
ayni diizeyde ger¢eklesmesini saglamigtir.
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3. Temel Ekonomik Veriler ve Gayrimenkul Sektorii

2020 yilinin baginda etkinligini artirarak tiim diinyay: etkisi altina alan COVID — 19 salgin,
diinyadaki tim ekonomik faaliyetleri kokten etkiledigi gibi gayrimenkul sektoriinii de
derinden etkilemistir. AVM'lerin kapatilmasi, sokaga ¢ikma yasaklari, uzaktan ¢aligma
sistemine gecilmesiyle birlikte ofislerin bosalmasi, otellerin hizmetlerinin durmasi, restoran
ve kafe gibi yiyecek icecek eglence mekanlarinin dénem dénem kisitlamalar kapsaminda
kapatilmas1 gibi unsurlar ticari gayrimenkul sektoriine yatirim yapan GYO'lar1 olumsuz
etkilemistir.

COVID-19 salgininin ekonomi tizerindeki olumsuz etkisi sebebiyle AVM'lerin ziyaretgi
sayilar1 ve satiglar1 daha diisiik gergeklesmis, otel ve ofis doluluk oranlar1 da diisiik oranlarda
seyretmistir.

2021 yilindan itibaren kismen yasaklarin kaldirilmasi ve asilamanin yayginlagmasi tiim
sektorleri oldugu gibi GYO sektoriinii de pozitif etkilemis ve hizli bir toparlanma
gergeklestirmigtir. Diger yandan kiiresel olarak COVID — 19 salgini1 6nemli bir sorun olmaya
devam etmekle birlikte 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren maliyet enflasyonu hemen
hemen tiim tilkelerde anlamli bir bigimde yiikselmektedir. Talep yapisinin degisimi ve iiretim
stireglerinin aksamasi kiiresel olarak tedarik ve lojistik sorunlarini beraberinde getirmistir.
Ayni zamanda hammadde maliyetlerinin artmasi diinya genelinde enflasyonist egilimi
gliclendirmistir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu! Ocak 2022 sayisini
“Artan Vaka Yiikleri, Kesintili Bir lyilesme ve Daha Yiiksek Enflasyon” bashgi ile
yayimlanan sayisinda kiiresel ekonomik toparlanmanin azalarak devam ettigini ve
enflasyonist egilimlerin gii¢clendigine vurgu yapilmistir.

Tiirkiye’nin GSYH dordiincii ¢eyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, 2021
yilinin dordiincii ¢eyreginde bir onceki yilin ayni g¢eyregine gore %9,1 artmistir. IMF
tahminlerine gére 2022 ve 2023 yillar1 biiylime verileri her iki yil i¢in %3,3 olarak tahmin
edilmistir.

2021 yilinin son ¢eyreginde doviz kurlarinin sert yiikselisi ve kiiresel emtia fiyatlarinda
gerceklesen artisin etkisiyle TUFE (2003=100) hizli bir artis géstermistir. 2021 yilt Aralik ay:
TUFE verisi %36,08 olarak gergeklesirken, 2022 yil1 Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla aylik
TUFE %11,10 ve %4,81 olarak gerceklesmis ve 2022 Subat ay1 itibariyla yillik enflasyon
%54,44 seviyesine ulasmustir.

3.1. Tiirkiye Gayrimenkul Sektérii ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar:
Gayrimenkul sektorii ticari gayrimenkul, AVM, turizm, perakende sektorii, turizm-otelcilik
sektoril ve konut sektoriinii iginde barindiran, iilke ekonomisi igin nem arz eden sektérlerden
biridir. Tirkiye’de gayrimenkul faaliyetlerinin GSYH igindeki pay1 2020 yilinda %6,3 iken
2021 yilinda %5 seviyesindedir. 2021 yili verilerine gore gayrimenkul sektorii hasilati 358,2
milyar TL civarindadir.

! https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022
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3.1.1. Konut Satis Istatistikleri
2020 yil1 igerisinde ortaya g¢ikan COVID — 19 salgini nedeniyle yapilan tesvikler ve kamu
bankalar1 6nciiliigiinde konut kredisi faiz oranlarinin %0,64 seviyelerine kadar indirilmesi
sonucunda tiim zamanlarin en yiiksek konut satis1 gerceklesmistir.

2021 yili dordiincii ¢eyrek konut satislari, bir dnceki geyrege gore yaklasik %36,9 oraninda
bir artisla veri tarihindeki en yliksek seviyesine ulasarak 542.718 adet olmustur. Boylece,
2021 yilinda 2020 yili toplam konut satigi olan 1.499.316 adet ile benzer bir seviyede,
1.491.856 adet konut satis1 gergeklesmistir. Yillar igerisinde konut satiglarini gosterir grafik
asagida yer almaktadir.

J

1.600.000 1.499.316 1.491.856
1.409.314

1.400.000 - 1.289:330 1.341.453 1.375.398 4 348729
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Sekil 1: Konut Satis Istatistikleri - Kaynak: TUIK

Ipotekli konut satiglarinin toplam satislar igerisindeki oran1 2013 — 2017 yillar1 arasinda %35
seviyesindedir. 2013 — 2017 dénemine gore faizlerin yiiksek oldugu 2018, 2019 ve 2021
yillarinda ipotekli satiglarin toplam satiglara orami %22 seviyesindedir. Konut kredi
faizlerinin COVID — 19 ile miicadele kapsaminda tesviklerle dusiiriildigii 2020 yilinda ise
ipotekli satiglarin toplam satiglara oran1 %38 ile son 8 yilin en yiiksek seviyesindedir.

2021 yil1 4. geyrekte bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ilk defa satilan konutlar %36,61
azalarak 174 bin 367 adet oldu. Ikinci el konut satislar1 da %38,24 azalarak 368 bin 351 adet
olarak gergeklesti.

2021 yili toplaminda ilk satis adeti 461.523, ikinci el satig adedi ise 1.030.333 olarak
gerceklesmistir. Bir onceki yila gore ilk satislar %1,78 azalmus, ikinci el satiglar ise %0,07
artmustir. 2021 yili genelinde toplam 1.491.856 adet konut satis1 ger¢eklesmistir.

Tiirkiye’de konut satiglarinda ipotekli satiglar1 gosterir tablo asagida yer almaktadir.
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Konut . ; : : Diger
Satis Ipotekli Ipotekli Satis/Toplam Satis /Topglam Sats N Roplam
Satis Satis Orani
Sayilari Orani
2013 460.112 %40 697.078 %60 1.157.190
2014 389.689 %33 775.692 %67 1.165.381
2015 434.388 %34 854.932 %66 1.289.320
2016 449.508 %34 891.945 %66 1.341.453
2017 473.099 %34 936.215 %66 1.409.314
2018 276.820 %20 1.098.578 %380 1.375.398
2019 332.508 %25 1.016.221 %75 1.348.729
2020 573.337 %38 925.979 %62 1.499.316
2021 294.530 %20 1.197.326 %80 1.491.856

Tablo 7: Ipotekli Satis Istatistikleri - Kaynak: TUIK

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gére, 2021 Aralik ayinda bir
onceki aya gore %1,6, gegen yilin ayni donemine gore %5,50 ve endeksin baslangig dsnemi
olan 2010 yili Ocak aymna goére ise %151,00 oraninda nominal artig gerceklesmistir.
GYODER’in Tirkiye Gayrimenkul Sektorii 2021 4. Ceyrek Raporu’na gore Tiirkiye’de
konut yatiriminin geri déniis siirelerini gosterir grafik asagida yer almaktadir. Grafige gore
konut yatirimi geri dontis sitiresi 2021 yil sonu itibariyla 21,7 yildir.

H REIDIN Konut Yatirimi Geri Donuis Siiresi (Yil) :
22 - 21,7

21,5 +
21 A 20,8
20,5
20
19,5
19
18,5
18

2018 2019 2020 2021

Sekil 2: Konut Yatirimi Geri Doniis Siiresi (Yil) - Kaynak: GYODER Gosterge

GYODER’in yayimladig1 Tirkiye Gayrimenkul Sektérii 2021 4. Ceyrek Raporu’na gore
2021 yili basinda %18,61 seviyelerinde- baglayan yillik faiz orani yil sonunda %17,48
seviyesinde gergeklesmistir. 2022 Ocak itibartyla da %18,58 olarak seyretmektedir. 2021 yili
Kasim ay1 sonunda konut kredisi hacmi 291,7 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Kamu
mevduat bankalarinin toplam konut kredisi hacmi igindeki pay1 2020 Kasim ayinda %63,40
seviyesindeyken, 2021 yili Kasim ayinda %60,66’ya gerilemistir. Ceyreklik donemler
itibartyla kullandirilan kredi tutar1 ve sayisini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Do 201903 2019-04  2020-01  2020-02 202003  2020-04 202101 202102 2021-03
Kullandirilan
hredf-toplamn 18216  25.075 24089 33230 55001 13975 11692 14269 20,051
(Milyon TL)
Kullandinlan 11312 147731 127574 151445 230193 64062 47418 59572 79258

kredi sayisi (adet)

Tablo 8: Kullandirilan Konut Kredisi - Kaynak: GYODER Gaosterge
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3.1.2. Insaat Maliyetleri
Ingaat maliyetlerine iliskin olarak “Binalar ve Bina Insaat Isleri” kapsaminda genel
maliyetleri gésterir Insaat Maliyet Endeksi (2015=100) grafigi asagidaki gibidir. Tiirkiye'de
ingaat sektoriinde is¢ilik ve malzemeyle toplam maliyetler enflasyonist egilimler, doviz
kurundaki artis ve emtia fiyatlarinda yasanan yiikselis sebebiyle arttigi goriilmektedir.

>00,00 ~ === ingaat Maliyet Endeksi (2015=100) 461,33
450,00 -
400,00 A
350,00 -
300,00 -~
250,00 -+
200,00 -
150,00 -
100,00 - 100,62

50,00 -
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2015-07
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2020-04 3
2020-07 ]
2022-01 1

Sekil 3: Ingaat Maliyetleri Endeksi - Kaynak: TUIK

3.1.3. Ofis ve Ticari Gayrimenkul

2021 yili pandeminin siiregelen etkilerinin devami, agilanan kisi sayisimin artisi ve yeni
varyantlarin ortaya ¢ikmasinin getirdigi etki ile piyasalar igin hareketli bir yil olmustur. Yilin
ilk yarisinin sonunda kademeli normallesme siireci kapsaminda faaliyetlerine ara veren tiim ig
yerleri, kamu kurum ve kuruluslari normal mesai saatlerine uygun calismaya baglamis,
sokaga ¢ikma ve sehirler arasi seyahat kisitlamalar1 kaldirilmigtir. Yilin ikinci yarisinda ise
okullarin yiliz ylize egitime devam etmesinin de eklenmesiyle 2 senenin ardindan
kisitlamalarin ¢ogunun kalktif1 bir déneme girilmigtir. Bu siirecte yilin ilk yarisinda
¢ogunlukla uzaktan ¢aligma sistemiyle ilerleyen firmalar, ikinci yarida hizlica hibrit ¢alisma
modeline adaptasyon saglayarak biiyiik oranda ofise donmiiglerdir.

GYODER 4. Ceyrek Gosterge Raporu’na gore 2021 4. geyrek itibariyla toplam kiralama
islemi 124 bin m?’dir. Bosluk orani ise, toplamda %21,5 olarak gerceklesmistir. Ozet tablo
asagida yer almaktadir.

Kiralama Islemleri

Gergeklesen Toplam Kiralama Islemi (bin m?) 90 64 124
Birincil Kira (USD/m?/ay)* 25 25 22

Birincil Getiri Orani (%) 7,8 7,8 7.8
Bosluk Orani (%) 22,7 21,3 21,5

Tablo 9: Istanbul Ofis Kiralama Islemleri - Kaynak: GYODER Gisterge
*Gergeklegen kiralama iglemleri iginde ug degerler harig tutularak en yiiksek ¢eyrek dilimde yer alan kira degerlerinin ortalamasidir.

Birincil ofis kirasi, analiz tarihinde (her ¢eyrek sonunda) bir pazardaki en iyi konumda en yiiksek kalite ve spesifikasyona sahip bir ofis
birimi igin beklenebilecek en yiiksek agik piyasa kirasint temsil eder.

16




Son 3 geyrek dénem itibariyla, Istanbul ofis pazarinda bélgelere gore bosluk oranlari, aylik
metrekare basina kiralama tutarlari ve stok verilerini iceren detay tablo asagida yer

Stok

Bosluk

Birincil

Stok

Bosluk

Birincil

Stok

Bosluk

almaktadir.
021/06 021/09 |
Bo B B0 } B0 B
: 0 ; 0 ' g
Levent Etiler 881 18 25 891 14,6 25 891 16 22
| Maslak 891 19,5 15 941 22,4 15 941 23,3 13
Z.Kuyu - Sisli Hatt 539 16,9 14 539 15,2 14 539 15,8 12
Taksim ve Cevresi 187 21,1 9 187 19,5 9 187 20,2 10
Kagithane 302 38,8 9 302 31,2 9 302 29,3 10
Besiktas 103 13,8 9 103 20,2 9 103 32 9
Bati Istanbul 829 4,5 6 829 8,4 6 829 10,6 8
Cendere-Seyrantepe 422 66,7 9 422 52,6 9 422 43,7 10

Birincil

Anadolu Yakast (bmi) Orani Ki:‘a : (binm?) Orani Ki:‘a i) Orani Ki:‘a
(%) ($/m*/ay) : (%) ($/m*/ay) (%) ($/m*/ay)
Kavacak 105 19,8 9 105 19,5 9 105 14,2 10
Umraniye 753 14,7 12 753 14 12 753 16,2 12
Altunizade 84 30,7 12 84 30,6 12 84 38,6 12
Kozyatag 789 28,4 17 789 24 17 789 21,2 16
Dogu Istanbul 583 38,1 7 583 32,8 7 583 25,4 7

Tablo 10: Bélgelere Gore Istanbul Ofis Pazari - Kaynak: GYODER Gisterge

GYODER 4. Ceyrek Gosterge Raporu’na gore ticari gayrimenkul satig fiyatlarini gésterir
tablo asagida yer almaktadir.

Ofis ve Biirolar
Ortalama Birim Satis

Ticari Gayrimenkul
Ortalama Birim Satis

Diikkan ve Magazalar
Ortalama Birim Sati§

Fiyati (TL/m?) Fiyati (TL/m?) Fiyat1 (TL/m?)
Istanbul 9.814 9.816 10.366
izmir 7.900 8.062 8.043
Bursa 6.069 6.411 6.095
Ankara 5.685 6.111 4.884
Antalya 6.805 6.661° 6.281
Kocaeli 5.132 5.087 4.831
Adana 4,723 5.526 3.950

Tablo 11: Ticari Gayrimenkul Satis Fiyatlari1 (TL/m?) - Kaynak: GYODER Gisterge

3.1.4. Alsveris Merkezi (AVM)
GYODER 4. Ceyrek Gosterge Raporu’na gore Tiirkiye’deki mevcut aligveris merkezi arzi
453 aligveris merkezinde 14 milyon m? seviyesine gelmistir. Istanbul toplam kiralanabilir
alan igerisinde %37’lik pay1 ile mevcut arzin ¢gogunluguna ev sahipligi yapmaktadir. Ankara
%12 ile ikinci sirada yer almaktadir. Turkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina diisen
kiralanabilir alan ise 167m?dir.
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Tiirkiye’de halihazirda faal olan ve ingaat halinde olan AVM sayisi ve AVM’lerin toplam
kiralanabilir alanin1 gésteren 6zet tablo asagida yer almaktadir.

Mevcut Durum Insaat Halinde TOPLAM
; Birim 134 9 143
Istanbul
TKA (m?) 5.152.116 324,416 5.476.532
Birim 45 3 48
Ankara
TKA (m?) 1.722.142 88,85 1.810.992
Birim 274 16 290
Diger Sehirler
TKA (m?) 7.095.110 469,6 7.564.710
Birim 453 28 481
Tiirkiye
TKA (m?) 13.969.368 882,866 14.852.234

Tablo 12: AVM Sayilar1 ve TKA Tablosu - Kaynak: Gosterge

) 3.1.5. Turizm ve Otelcilik
TUIK verilerine gére 2012 — 2021 yillart arasinda Tiirkiye’ye gelen ve g¢ikis yapan turist
sayilarini ve yillik turizm gelirlerini gosterir grafik asagida yer almaktadir.

H Cikis Yapan Ziyaretgi Sayisi ® Turizm Geliri Bin - USD

60.000.000 -
51.860.042
50.000.000 1 45.628.673
41.415.070 41.617.531
40.000.000 '35.453.9:.226'226 38.620.346

31.365.330
29.357.463
30.000.000 -

20.000.000 - 15.826.266

10.000.000 -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 4: Turist Sayis1 - Kaynak: TUIK

2012 — 2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’yi yaklasik yillik ortalama 40 milyon turist ziyaret
ederken bu say1r 2020 yilinda COVID — 19 salgini nedeniyle 15,8 milyona diismiistiir.
Tiirkiye’ye gelen turist sayis1 2021 yili itibariyla 29,3 milyon seviyesindedir. Tiirkiye 2020
yilinda yaklagik 12 milyar USD ve 2021 yilinda 24,5 milyar USD turizm geliri elde etmistir.
Ttirkiye’nin elde ettigi kisi bagi turizm geliri 2020 yilinda 762 USD iken 2021 yilinda 834
USD seviyesindedir.

[sletme belgeli ya da yatirim belgeli tesis sayisini gosterir tablo asagida yer almaktadir.
GYODER 4. Ceyrek Gosterge Raporu’na gore, Tiirkiye genelinde toplam 500 bin oda
kapasitesi ile 4.511 isletme belgeli, 64 bin oda kapasitesi ile 573 yatirim belgeli konaklama
tesisi oldugu goriilmektedir.
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Isletme Belgeli Yatirim Belgeli

Tesis Oda Tesis Oda
Antalya 832 219 90 16.317
Mugla 426 52 58 6.270
Istanbul 671 65 71 7.656
izmir 339 22 33 3.141
Ankara 187 15 12 1.218
Diger 2.056 127 309 29.665
TURKIYE 4.511 500.323 573 64.267

Tablo 13: Isletme & Yatirim Belgeli Tesis Sayis1 - Kaynak: GYODER Gisterge

Tiirkiye - Istanbul yillik oda doluluk (%) oranlarini gdsterir grafik asagida yer almaktadir.
Grafikten goriildiigli {izere oda doluluk oranlar1 Tiirkiye’de 2018 — 2019 yillarinda %67
seviyesinde iken COVID — 19 salginindan kaynakli olarak 2020 yilinda %36 seviyesine
gerilemistir. 2021 yilinda s6z konusu oran %52 diizeyindedir.

| istanbul ® Tirkiye

80 -
- 74,0

67,6

70 -
60 -
50 -
40 -
30 -

20 -+

2018 2019 2020 2021

Sekil 5: Tiirkiye - Istanbul Yillk Oda Doluluk Oranlari - Kaynak: Gosterge

3.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan
Borsa Istanbul’da islem goren toplam GYO sayisi 2021 yilinda 37°ye ulagmugtir. 10.03.2021
—10.03.2022 déneminde XGMYO endeksi %10,27 oraninda getiri saglamis ve ayn1 dénemde
XU100 endeksinin (%30,48) altinda getiri saglamigtir.

XGMYO — XU100 Tablosu XU100 XGMYO
10.03.2021 1.564,94 727,94
10.03.2022 2.042,01 802,68
1 Yillik Degisim %30,48 %10,27

Table 14: XU100 - XGMYO Karsilastirmah Tablo - Kaynak: Matriks Veri Terminali
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Borsa Istanbul’da islem goren GYO’lara iliskin olarak ozet verileri iceren tablo asagida yer

almaktadir.
GYO Ozet Veriler 2019 2020
Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO Sayisi 30 31 31 32 31 33 33 33 37
Halka Agiklik Oram %51 %52 %352 %51 %50 %53 %53 %53 %44
Fiili Dolasim %37 %37 %42 %39 %39 %38 %36 %32 %27
Yabanai Islemleri - Net Giris Cikis (Mn USD)  -210,4 142,56  -18,63 130,01 -143,63 -38,81 -82,44 -14512 -42,79
Piyasa Degerleri (Milyon TL ) 18.119 21.731 21.465 25447 26924 18384 27.777 54.163 94.952
Piyasa Degerleri (Milyon USD ) 8.505 9339 7.356 7.231 7.138 3.481  4.676 7.379 7.317

Tablo 15: GYO'lar Ozet Tablo - Kaynak: Gosterge

BIST GYO endeksinin BIST — 100 endeksi ile karsilagtirmali grafigi asagida yer almaktadir.

2500,00 - ——XU100 XGMYO - 900,00
- 800,00
2000,00 1 I 700'00
- 600,00
1500,00
- 500,00
- 400,00
1000,00 -
- 300,00
500,00 R I~ 200,00
- 100,00
0,00 -mm 0,00
oA A A A A A A A A e A A A A A A A A A H e H H NN NN
Lo S o T A o T O o O O O O OO O O O ! O N A O . O N o A o Y o o A o A A A o B |
C OO0 0000000000000 0000D00000000000000O0OO0
NN NAINAIRINNIINIAIANNININAIAANINSNAINT AT
Mo oS W OWOWWOUINDNNOONWNOAONDONDNDOOOddd AN NN ddd NN NmM
9999999999996 99399990HAAAANd 4198889999
TN OO H N NN ANMOOANDOOMNWOMNOMNOOMNOOMNOUMNOUNULS MO S
AN MO ANNM-AdN O A NO A NOANOANOANOANOAHNOAHNOHNO

Sekil 6: BIST GYO Performansi (TL) - Kaynak: Matriks Veri Terminali

4. Degerleme

Global Menkul; Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin degerleme ¢alismasinda
bagimsiz denetimden gegmis bagimsiz denetim raporlarini, Epos Gayrimenkul Danigmanlik
ve Degerleme A.S$.’nin hazirlamis oldugu gayrimenkul degerleme raporlarint ve Net
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S.’nin hazirlamig oldugu Sile
projesinin piyasa degerinin tespiti amagiyla hazirlanan degerleme raporunu ve diger kamuya
acik kaynaklari inceleyerek degerlendirme yapmustir.

Sirket yonetiminin stratejik planlar ile sektoriin giincel durumu géz 6niine alinarak yapilan
degerlendirme neticesinde “Net Aktif Deger Yontemi”, “Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi” ve “Carpan Analizi Yontemi” kullanilmigtir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis
Nakit Akislar1 (INA) Yontemi’nin varyasyonlar1 olan bu yontemler 00 Isletmeler ve
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Isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi {izere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 40.3 uyarinca degerleme konusu
varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktart ve zamanlamasina iliskin Snemli belirsizliklerin
bulunmasi, durumunda bu yaklagimin uygulamasi degerlemeyi gerceklestirenin takdirine
birakilmistir.

Degerleme ¢alismamizda Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine yer verilmekle beraber,
Sirket’in portféy yapisi, halihazirda tek projesinin bulunmasi, Diinya ve Tirkiye
ekonomisinde yasanan enflasyonist siireg, faiz ve kurlarda yasanan dalgalanmalar, kiiresel
jeopolitik belirsizliklerin emtia piyasalarina olumsuz yansimalari gibi nedenlerle Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Yontemi degerleme ¢alismasinda %30 oraninda agirliklandirilmugtir.

Degerleme ¢alismasinda yer alan “Net Aktif Deger Yontemi” ve “Carpan Analizi Y6ntemi”
%35 oraninda esit agirkliklandirilmisgtir.

4.1. Net Aktif Deger Analizi
Net aktif deger, varliklarin ve yiikiimliiliklerin piyasa degerinden yer aldigi bir bilangodaki
Ozkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, varliklarin gergege uygun degerinden
yikiimliiliikler diistilerek hesaplanir. V

Net aktif deger hesaplamasi sirasinda, SPK tarafindan yetkilendirilmis gayrimenkul
degerleme sirketlerince hazirlanan Aralik 2021 itibartyla tamamlanan gayrimenkul
degerleme/ekspertiz raporlari ile 31 Aralik 2021 tarihli bagimsiz denetim raporunda belirtilen
finansal veriler dikkate alinmistir.

Sirket’in 31 Aralik 2021 tarihli yatirim amagli gayrimenkullerinin degerini gosterir tablo
asagida yer almaktadir.

Yatirim Amagh (?%i:ﬂimenkuller . b &‘;.Gercsggeg):g';l: :
Afyonkarahisar - Merkez Hizmet Binasi ve Ug Adet Lojmani olan Kargir Apartman 4.080.000
Sakarya - Akyazi Bina 2.734.000
Ankara - Cankaya 1 Adet Diikkan, 3 Adet Ofis 5.291.000
Ankara - G6lbas! Arsa 6.470.000
Istanbul - Besiktas Biiro 7.560.000
Yozgat - Bogazliyan 3 Katli Kargir Hizmet Binasi 3.478.000
Istanbul - Biiyiikcekmece 3 Adet Diikkan 1.440.000
Kahramanmaras - Elbistan Is Yeri : 3.343.000
Adana - Seyhan 2 Diikkan, 4 Biiro, 2 Depo 8.161.000
Istanbul - Kadik&y Biiro 16.800.000
Istanbul - Beyoglu Magaza ve Biiro 48.277.000
Istanbul - Beyoglu 12 Adet Isyeri 19.936.000
Izmir - Konak Bina 40.628.000
Bursa - Karacabey Diikkan ve Mesken 1.244.000
Karaman - Merkez Betonarme Dort Katli Fabrika Binasi ve Arsasi 2.698.000
Antalya - Muratpasa Isyeri 3.000.000
Istanbul - Sisli Isyeri 27.000.000
Mersin - Akdeniz Banka Subesi ve Lojman 5.958.000
Amasya - Merzifon Bir Bodrum Bir Zemin ve Ug Katli Kargir Betonarme Bina 3.319.000
Istanbul - Sisli 8§ Adet Ofis 73.944.000
Mugla - Bodrum Restaurant 1.000.000
Ordu - Altinordu Kargir Bina 6.600.000
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Ankara - Yenimahalle Kargir Diikkan 4.060.000

Sivas - Merkez Bina 7.250.000
Aydin - Séke Diikkan 3.000.000
Fatih - Hobyar Diikkan ve Biiro 25.903.000
Tokat - Turhal 6 Katli Kargir Bina 3.790.000
Edirne - Uzunkgprii Kargir Bina 2.770.000
Amasya - Merkez Diikkan ve Mesken 6.460.000
Seker Kule* 665.295.000
Kazakistan - Almata Arsa 67.965.000
Ankara - Cankaya Dubleks Mesken 2.020.000
Istanbul - Kadikoy Diikkan - Biiro 12.914.000
Kastamonu -Merkez Diikkan ve Depolar 6.640.000
Istanbul Sariyer Istinye Tarla 4.885.000
TOPLAM 1.105.913.000

Tablo 16: Yatirim Amagh Gayrimenkuller Tablosu - Kaynak: Sirket

*Seker Kule'nin 31.12.2021 tarihli degerleme raporuna gore pazar degeri 691.840.000 TL olup, Seker GYO'nun kullandig:
11. kata iliskin deger (26.545.000 TL) maddi duran varliklarda izlenmektedir.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S.’nin “Ozel 2022-0192” sayili
raporuna gore Istanbul Ili, Sile Ilgesi, Cayirbasi Mahallesi, 733 parselde bulunan “Arsa”
vasifli gayrimenkul iizerinde yapilmasi planlanan Seker Sile Evleri Projesi tamamlanmasi
durumunda toplam Seker GYO A.S.’nin elde edecegi gelir 67.450.000 TL olarak takdir
edilmistir.

S6z konusu bedelin 44.700.000 TL’si maliyet bedeli, 22.750.000 TL’si ise net kar olarak
belirlenmigtir. Sirket’in 31.12.2021 tarihli mali tablolarinda proje halindeki stoklarin degeri
274.846 TL olarak izlenmektedir.

Seker Sile Evleri Projesi kapsaminda;

- Arsa sahibi kooperatif ile 22.02.2021 tarihinde &n protokol imzalanmuistir.

- Projenin lizerinde inga edilecegi tasinmazlarin tizerindeki yapilar igin 21.09.2021
tarihinde Sile Belediyesi’nden riskli yap1 onay yazis1 alinmistir.

- Arsa sahibi kooperatif ile “Diizenleme Seklinde Taginmaz Satis Vaadi ve Arsa Payi
Kat Karsilig1 S6zlesmesi” 06.10.2021 tarihinde imzalanmusgtir.

- Projenin iizerinde insa edilecegi tasinmazlarin iizerindeki yapilarin yikimi
tamamlanarak 14.12.2021 tarihinde arsanin yer teslimi yapilmisgtir.

- “Diizenleme Seklinde Tasinmaz Satiy Vaadi ve Arsa Payir Kat Karsilig
Sozlesmesi’nin tapuya serh edilmesi i¢in 03.02.2022 tarihinde Sile Tapu ve Kadastro
Midiirliigiine bagvuru yapilmistir.

- Avan projelerin onayi i¢in 22.02.2022 tarihinde Sile Belediyesi’ne bagvuru yapilmig
ve avan projeler 25.02.2022 tarihinde Sile Belediyesi’nce onaylanmistir.

Diger yandan (I1I-48.1) say1li Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin
22. maddesi birinci fikras1 (d) bendinde yer alan hiikiim? uyarinca s6z konusu projede heniiz
tiim izinlerin tamamlanmamis olmasindan kaynakli olarak, projeden elde edilecek net kar
tutari net aktif deger hesaplamasina dahil edilmemistir.

2 “Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin
alinmig, projesinin hazir ve onaylanmis, ingaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluglari tarafindan tespit edilmis
olmast gerekir.”
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Sirket’in 31.12.2021 tarihli bilangosu asagida yer almaktadir. Bu minvalde Sirket’in net aktif
degeri 807.444.242 TL olarak hesaplanmistir.

Diizeltilmis Bilanco - TL 31.12.2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.705.813
Finansal Yatirimlar : 131.423.940
Tiirev Araglar 36.790.000
Alacaklar ve Diger Dénen Varliklar 5.678.762
Maddi Duran Varliklar 26.879.616
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1.105.913.000
VARLIKLAR 1.603.391.131
Finansal Borglar 789.485.638
Ticari ve Diger Borglar 6.461.251
YUKUMLULUKLER 795.946.889
OZKAYNAKLAR 807.444.242

Tablo 17: Bilan¢o - Kaynak: Sirket

4.2. Carpan Analizi
Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilastirma yapilmasi
yoluyla piyasa carpanlari analizi kullanilmistir. Piyasa c¢arpanlari yonteminde BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (XGMYO) endeksinde faaliyet gosteren benzer sirket
carpanlar1 dikkate alinmisgtir.

Carpan analizinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin degerlemelerinde sikg¢a kullanilan
PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) yontemi kullanilmigtir. Carpan analizi ynteminde
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin proje odakli ¢aligmasi, gelirlerinin dénemsellik arz etmesi
gibi sebepler firma g¢arpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden 6tiirii gelir tablosu bazl
carpanlar degerlemede kullanilmamustir.

4.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Analizi
Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilastirmali analiz

yapilarak Sirket’in piyasa degerinin bulunmasi i¢in piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)
carpani kullanilmisgtir.

PD/DD c¢arpani, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin degerlemesinde en ¢ok kullanilan
carpanlardan olmasi nedeniyle tercih edilmistir. Sirket portféyii agirlikli olarak ofis ve isyeri
olarak kullanilan gayrimenkullerden olusmaktadir. Sirket, ilgili gayrimenkullerin kiraya
verilmesinden gelir elde ettiginden dolay1 c¢arpan analizinde halka agik sirketler arasinda
gelirlerinin agirlikli kira geliri olan sirketler dikkate alinmugtir. Diger taraftan gelirleri
agirlikli olarak kira geliri olmasina karsin filli dolasim oranlar1 %10’un altinda olan
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (AKMGY) ve Dogus Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S. (DGGYO) ile negatif dzkaynaga sahip Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. (YGYO) degerlemeye dahil edilmemistir.
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Rasyonet veri tabanindan elde edilen 14.03.2022 tarihli benzer sirketlerin PD/DD degerlerini
gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Borsa Kodu Sirket Unyani PD PD/DD
AGYO Atakule G.M.Y.O. 676.783.800 1,12
AKFGY Akfen G.M.Y.O. 3.276.000.000 0,76
AKSGY Akis G.M.Y.O. 1.416.800.000 0,34
ALGYO Alarko G.M.Y.O. 2.138.080.000 0,70
ATAGY Ata G.M.Y.O. 92.625.000 1,83
AVGYO Avrasya G.M.Y.O. 324.756.000 1,22
HLGYO Halk G.M.Y.O. 2.631.600.000 0,80
ISGYO Is GM.Y.O. 7.516.600.000 1,37
KGYO Koray G.M.Y.O. 225.600.000 2,13
PAGYO Panora G.M.Y.O. 778.650.000 0,67
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 5.820.000.000 0,40
TSGYO T.S.K.B. GM.Y.O. 2.762.500.000 3,73
YGGYO Yeni Gimat GM.Y.O 3.619.123.200 1,31
Ortalama 1,26
Medyan 1,12

Tablo 18: PD/DD Degerleri Tablosu - Kaynak: Rasyonet

Sirket’in 31.12.20221 tarihli finansal tablo sonuglarina gére 6zkaynak kalemi 807.444.242
TL olup, ¢arpan analizinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin PD/DD ¢arpan degerlerinin
medyani alinmistir.

Carpan analizine gore, Sirket’in 6zsermaye degeri agagidaki tabloda hesaplanmistir.

Ozkaynaklar 807.444.242
Benzer Sirketler PD/DD Carpan Medyani (X) 1,12
Benzer Sirketler Carpanma Gore Ozsermaye Degeri 902.374.373

Tablo 19: PD/DD Carpanina Gore Sirket Degeri - Hesaplama: Global Menkul

4.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yonteminde Sirket’in yatirim amagli gayrimenkullerinden
elde ettigi kira gelirleri ve portfoyiinde yer alan arsalar degerlendirilmis ve yaratacaklari
potansiyel nakit akimlar1 hesaplanmaigtir.

INA analizinde risksiz faiz oran1 ve TUFE hesaplamalarinda sabit bir oran kullanilmamis
olup, projeksiyon dénemi i¢in Bloomberg veri terminalinden alinan tahminler ve Global
Menkul Kurumsal Finansman ekibinin tahminleri kullanilmistir. Bu nedenle projeksiyon
doneminde agirlikl ortalama sermaye maliyeti AOSM her yil i¢in ayr1 hesaplanmuistir.

Sirket’in portfoy yapisinin agirlikli olarak kira gelirlerine dayali gayrimenkul yatirimlarindan
olusmasi, mevcut tek projenin hasilat paylasim modeline dayanmasi, Sirket’in stoksuz is
modeline sahip olmasi, ticari alacak ve ticari bor¢ bakiyelerinin ¢ok diisitk olmasi gibi
nedenlerden &tiirii isletme sermayesi ihtiyacit olugmayacagi varsayilarak igletme sermayesi
ihtiyaci projeksiyonlarda goz ardi edilmistir.
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TUFE ve risksiz faiz orani verilerine iliskin projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
TUFE Yilsonu - % 52,50 20,00 16,50 15,00 13,00 11,00 10,00 10,00 10,00 10,00

Risksiz Faiz Oram - % 24,00 20,00 16,00 12,00 12,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Tablo 20: Makro Tahminler - Kaynak: Bloomberg Veri Terminali / Global Menkul

4.3.1. Kira Geliri Projeksiyonlari
Sirket’in 2022 - 2031 yillar1 arasinda halihazirda kiralanmig olan gayrimenkullerinden elde

edecegi kira geliri projeksiyonlar1 agsagidaki tabloda yer almaktadir.

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Seker Kule 45,2 68,9 82,7 96,3 110,8 1252 141,0 1551 1706 187,6
Metrocity 4.4 6,7 83 9,8 11,5 13,0 14,4 15,9 17,5 19,2
Giimiissuyu Subesi 1,5 2,3 2,8 3,6 4,1 4.6 5,1 5,6 6,2 6,8
Izmir Subesi ve Ust Katlar 1,5 23 2,7 3,2 3,6 4,1 4.6 5,0 5,5 6,1
Mecidiyekoy Subesi 0,9 1,4 1,7 1,9 2,2 2,5 2,8 3,1 34 3,7
Sultanhamam Subesi 1,3 2,0 2,3 2.7 3,1 3,5 3,9 43 4,8 5,2
Kadikéy Subesi 0,9 1,4 1,7 1,9 2,2 2,5 2,8 3,1 34 3,7
Tophane Binasi 0,4 0,7 0,9 L3 15 1,9 2,2 2,5 2,8 3,1
Diger Kiralanmis Varliklar 5,5 8,3 10,0 11,6 13,4 15,1 16,8 18,5 20,3 22,4
Toplam Kira Gelirleri 61,5 93,9 113,1 1324 152,6 172,5 193,6 213,1 2344 257.8

Tablo 21: Kira Gelirlerine Iliskin Projeksiyonlar - Kaynak: Sirket

Sirket’in 2021 yilinda kira gelirleri 39,5 Milyon TL olup, s6z konusu kira gelirlerinin %92'lik
kismu iligkili taraflardan elde edilmistir. Sirket, kira gelirlerinin 6nemli bir kismini pay sahibi
ve iligkili tarafi olan Sekerbank’tan elde etmektedir. Projeksiyon déneminde de kira
gelirlerinin Sekerbank’tan elde edilecegi tahmin edilmektedir. Kira gelirlerindeki artis TUFE
tahminleri dogrultusunda yilliklandirilmastir.

4.3.2. Maliyet Projeksiyonlar: ve Amortisman Giderleri
Sirket’in faaliyetleri arasinda en 6nemli maliyet kalemi genel yonetim giderleridir. Genel
yonetim giderleri arasinda personel giderleri, danigsmanlik iicretleri, reklam giderleri, vergi
har¢ ve benzeri giderler, gayrimenkullerin bakim, onarim, giivenlik, sigorta, ekspertiz ve
benzeri giderleri ve diger muhtelif giderler yer almaktadir.

Diger yandan amortisman giderleri de genel yo6netim giderleri altinda
muhasebelestirilmektedir. Amortisman giderleri ve genel yénetim giderleri TUFE tahminleri
dogrultusunda yilliklandirilmistir. Genel yonetim giderlerine iliskin projeksiyonlar agagidaki
tabloda yer almaktadir.

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Genel Yonetim Gideri 30,78 36,93 43,02 49,48 5591 62,06 68,27 75,09 82,60 90,86
Genel Yon. Gid. /Kira Geliri  50% 39% 38% 37% 37% 36% 35% 35% 35%  35%
Amortisman Giderleri 1,04 1,25 1,46 1,68 1,90 2,10 2,32 2,55 2,80 3,08

Tablo 22: Maliyet Projeksiyonlari - Kaynak: Sirket
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4.3.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi
Projeksiyon doneminde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) her yil igin ayr
hesaplanmigtir

e 2022 yili risksiz faiz oran1 10 yillik gosterge devlet tahvilinin son 3 aylik ortalamasi
baz alinarak hesaplanmistir.

* Projeksiyon doneminde piyasa risk priminin %5,5 diizeyinde olacag
varsayilmaktadir.

e Beta katsayisi hesaplamasinda 14.03.2022 tarihli Bloomberg veri terminalinden elde
edilen BIST XGMYO — Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Endeksi’nde yer alan
benzer sirketlerin 1 yillik betalarinin ortalamasi alinmustir.

e Benzer sirketlerin borglanma araglar1 incelenerek, Sirket’in bor¢lanma oraninin
risksiz faiz orani tizerinden 1 puan bor¢ primi ile borglanacagi varsayilmaktadir.

e Sirket, GYO olmasindan kaynakli kurumlar vergisinden muaftir. Degerlemede
dikkate alinmamustir.

e Sirket’in 31.12.2021 tarihli finansallarina gére borg/6zkaynak orani %50 olup, bu
oranin projeksiyon donemi boyunca devam edecegi varsayilmaktadir.

e Sirket’in projeksiyon doneminde kesinlesmis yatirim plani bulunmamaktadir.

e Tirkiye’de 2000-2022 yillar1 arasinda iiretim yontemine gére (mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis) zincirlenmis gayrisafi yurt i¢i hasila verisi yillik %5,1
diizeyindedir. Diinyada yasanan olagan iistii enflasyonist siiregten kaynakli olarak
2021-2022 yillarin1 dikkate almadigimiz takdirde dahi 2005-2020 yillar1 aras:
ortalama yillik Tiife %9,81 seviyesindedir. Bu varsayimlar dogrultusunda ve
TCMB’nin &niimiizdeki yillara iligkin enflasyon hedefleri dogrultusunda terminal
deger hesaplamasinda terminal biiyiime orani %5 olarak dikkate alinmustir.

Yukarida yer alan varsayimlar dahilinde AOSM hesaplamalarini gosterir tablo asagida yer
almaktadir. '

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Risksiz Faiz Oram % 24,00 20,00 16,00 12,00 12,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00

Ulke Risk Primi % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Ozsermaye Maliyeti % 28,40 24,40 20,40 16,40 16,40 14,40 1440 14,40 14,40 14,40
Borg¢lanma Maliyeti % 25,00 21,00 17,00 13,00 13,00 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00

Ozsermaye Oram % 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Bor¢ Orani % 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
AOSM % 26,70 22,70 18,70 14,70 14,70 12,70 12,70 12,70 12,70 12,70

Tablo 23: AOSM Tablosu - Hesaplama: Global Menkul
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4.3.4. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesaplamasi
2022 - 2031 donemi nakit akimlar1 ve 2031 yili sonrast terminal deger hesaplamalarinin
oldugu, Sirket’in indirgenmis nakit akimlari hesaplamalarma iliskin tablo asagida yer

almaktadir.
0 ( [ 026 028 | 030 ( 0

Toplam Kira Gelirleri 61,50 93,90 113,10 13237 152,57 172,51 193,60 213,09 23440 257,84 -
Genel Yonetim Gideri 30,78 36,93 43,02 4948 5591 62,06 6827 7509 82,60 90,86 =
Esas Faaliyet Kar 30,72 5697 70,08 8290 96,66 11045 12533 138,00 151,80 166,98 i
Amortisman 1,04 1725 146 168 19 210 232 255 280 3,08

Serbest Nakit Akimlar 31,77 5823 71,53 84,57 9855 112,56 127,65 140,55 154,60 170,06 2.319,03
AOSM - % 26,70 2270 18,70 1470 14,70 12,70 12,70 12,70 12,70 12,70 12,70
Iskonto Faktorii 0,79 0,64 054 047 041 037 032 029 026 023 0,23
indirgenmis Nakit Akimlart 25,07 37,45 3877 39,96 40,60 41,14 41,40 4044 3947 3853 52540

Tablo 24: INA Tablosu - Hesaplama Global Menkul

Sirket’in nakit akimlari toplamindan, 31.12.2021 tarihli finansal tablolara gére hesaplanan net
nakit pozisyonu, Sirket’in yatiim portfdylinde bulunan arsalar (Golbasi, Istinye, Almata,
Karaman) 2021 giincel degerlemeleri tizerinden Sirket degerine eklenmistir. Yapilan
hesaplamalar neticesinde Sirket Ozkaynak Degeri 628.887.059 TL bulunmustur.

Nakit Akimi Toplami1— Mn TL 908,22
Net Nakit Pozisyon (-) ' 361,36
Portfoyde Bulunan Arsalarmn Bugiinkii Degeri 82,02 |
Sirket Ozkaynak Degeri 628,89

Tablo 25: INA Sonug Tablosu — Hesaplama: Global Menkul

4.4. Degerleme Sonucu
Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. beher pay degeri hesaplanirken “Net Aktif
Deger”, “Carpan Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlari” yontemleri kullanilmistir.
Degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

' Oge 0 O 0 s O . 00 A0 d .
Net Aktif Deger 807.444.242 35%
Piyasa Degeri/Defter Degeri Carpan1 Yéntemi 902.374.373 35%
Indirgenmis Nakit Akimlari 628.887.059 30%
TOPLAM 787.102.633 100%

Tablo 26: Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

Yapilan hesaplamalar neticesinde Sirket piyasa degeri 787.102.633 TL olarak hesaplanmugtir.
Sirket’in halka arzinda halka arz iskontosu %15 olarak belirlenmis olup, iskontolu beher pay
degerini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Degerleme — TL Sonug¢
Sirket Degeri 787.102.633
Halka Arz Oncesi Sermaye 610.166.462
Pay Degeri 1,29
Halka Arz Iskontosu 15%
Halka Arz Fiyati - iskontolu Pay Degeri 1,10

Tablo 27: Halka Arz Fiyatim Gosterir Tablo - Hesaplama: Global Menkul
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EK - 1: Sirket Finansal Tablolar

Bilan¢o — Bin TL 2021 | Diuzeltilmis 2020 2019
VARLIKLAR

Dénen Varhklar 470.595 187.516 210.186
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.706 73.998 189.332
Finansal Yatinmlar 131424 110.344 --
Ticari Alacaklar 9 2.039 --
igkili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 1.817 --
[ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 9 222 --
Diger Alacaklar 705 62 --
ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 705 62 --
Tiirev Araglar 36.790 - --
Stoklar -- -- 20:755
Proje Halindeki Stoklar 275 -- --
Pesin Odenmis Gelirler 151 255 -
Diger Donen Varliklar 4535 818 99
Duran Varhklar 1.132.796 922.146 343.229
Diger Alacaklar 4 143 21
ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4 143 21
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1.105.913 898.809 338.990
Maddi Duran Varliklar 26.880 22.811 2.353
Kullanim Haklarn -- 53 1.820
Maddi Olmayan Duran Varliklar -- 61 45
Pesin Odenmis Giderler - 269 -
TOPLAM VARLIKLAR 1.603.391 1.109.662 553.415
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 324.153 99.205 1.512
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 180.250 -- --
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlari 139.786 93.696 --
Higkili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart -- 2.349 --
[ligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vad. Bor¢lanmalarin Kisa Vad. Kis 139.786 91.347 --
Diger Finansal Yukumlulukler -- 59 859
Ticari borglar 343 1.998 224
liskili Taraflara Ticari Borglar -- 920 --
ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 343 1.079 224
Diger borglar 1.369 2.043 389
Lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.369 2.043 389
Miisteri S6zlegmelerinden Dogan Yiikiimlulikler 2.338 991 --
Kisa Vadeli Kargiliklar 67 130 40
Calisanlara Saglanan Faydalara iligin Kisa Vadeli Kargiliklar 67 130 40
Donem Kan Vergi Yukiimliligi -- 189 --
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler - 99 --
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 471.794 327.921 1.603
Uzun Vadeli Borglanmalar 469.449 326.972 1.153
ligkili Olmayan Taraflara Finansal Bor¢lar 469.449 326.972 1.153
Uzun Vadeli Kargiliklar 448 500 30
Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin Uzun Vadeli Kargiiklar 107 131 30
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 341 369 --
Ertelenmis Vergi Yikumliligi 1.897 449 420
OZKAYNAKLAR 807.444 682.535 550.300
Odenmis sermaye 610.166 610.166 610.166
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli
gelirler (giderler) 3480 804 B
Mad(di duran varlik yeniden degerleme aruglar: (azalglari) 5.393 800 --
Tarmmlanmug fayda planlari yeniden élciim kazanglart (kayiplari) 87 4 --
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak bir. diger kap. gelir/gider - 5235 --
Gergege uygun deger farki diger kaps. gelire yansitilan fin. var.

-- 5.235 -

kazang/kayiplar
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 340 4 19
Geg¢mig yillar karlart veya zararlari 65.990 -59.876 -111.613
Net dénem kari veya zarari 125.468 126.202 51.728
TOPLAM KAYNAKLAR 1.603.391 1.109.661 553.415
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Gelir Tablosu — Bin TL

Duzeltilmis 2020

KAR/ZARAR

Hasilat 53.020 47.954 187.663
Satiglarin maliyeti -16.131 -31.984 -152.494
BRUT KAR/ZARAR 36.889 15.970 36.169
Genel yonetim giderleri -20.180 -17.758 -10.329
Esas faaliyetlerden diger gelirler 943 1.707 54.586
Esas faaliyetlerden diger giderler -1.018 -6.697 84
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 16.634 -6.778 80.342
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 223.235 60.879 --
Yatirim faaliyetlerinden giderler -34 -- --
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI 239.835 54.101 80.342
Finansman gelirleri 203.273 103.333 -
Finansman giderleri -316.192 -30.811 -476
VERGI ONCESI KAR 126.916 126.623 79.866
Vergi Gideri -1.447 -421 -28.138
Donem vergi gideri/geliri -- -392 -67
Ertelenmis vergi gideri/geliri -1.447 -29 -28.071
DONEM KARI 125.469 126.202 51.728
Pay Bagina Kazan¢ (Tam TL) 0 0 3
DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 4.676 804

Maddi Duran Varlklar Yeniden Degerleme Artislar: 4593 800 _
(Azaliglari)

Tanimlanmis Fayda Planlar: Yeniden Olgiim

Kazanglari/Kayiplar: e 4 k
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacaklar -5.235 5.235 -
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire -5.235 5235 =
Yansitilan Finansal Varliklardan Kazanglar (Kayiplar) )

TOPLAM DIGER KAPSAMLI GELIR -559 6.039 -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 124.910 132.241 51.728
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EK - 2: Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI
Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagligmimn F maddesinin 9. maddesi” ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Seker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. fiyat tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu ve degerleme galigmasinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig'i geregi Uluslaras1 Degerleme Standartlari (“UDS”) kapsaminda yiiriitiildtigiinii ve
tiim yonleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMANI GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

5
) L~

KURUMSAL FINANSMAN MALI VE IDARI ISLER o
MUDURU DIREKTORU .
YIiGIT ENGIZ TOLGA UGUR GULSEYMA DOGANCAY
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