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KISALTMA VE TANIMLAR

KISALTMALAR TANIMLAR
A.S. Anonim $irketi
AVM Aligveris Merkezi
Covid-19 Koronaviriis salgini

Esas Sozlesme

Sirket’in esas sozlesmesi

GSYIH Gayri safi yurt ici hasila
GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi

Halka Arz Edilecek Paylar

Toplam 203.388.821 TL nominal degerli 203.388.821 adet pay

INA Indirgenmis Nakit Akimi

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KDV Katma Deger Vergisi

Kurul, SPK Sermaye Piyasast Kurulu

Metis Yatirim Metis Yatirim Holding A.S.

MiA Merkezi Is Alani

NAD Net Aktif Deger

Promesa Promesa Insaat Yatirim ve Yénetim A.S.

SPKn veya Sermaye Piyasasi Kanunu

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu

Sekerbank, Banka Sekerbank T.A.S.
Seker Kentsel Seker Kentsel Doniisiim ve Danigmanlik A.S.
Istanbul ili, Kagithane ilgesi, Merkez Mahallesi, 8836 ada, 4 no’lu parsel iizerinde
Seker Kule yer alan, “36 katli Betonarme Bina ve Arsas1” vasifli, 94 bagimsiz b6liimden
olusan ofis binasi
Seker Sigorta Seker Sigorta A.S.

Seker Yatirim

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.

Sirket, Ihraggi, Seker GYO

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

TAS.

Tirk Anonim Sirketi

TCMB

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

Tera Yatirim

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.

TL Tiirk Liras:

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

TUFE Tiketici fiyat endeksi

XGMYO Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Endeksi
XU100 Borsa Istanbul 100 Endeksi
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1. YONETICI OZETI

09.05.2022 tarihinde hazirlanan bu rapor; Emniyet Evleri Mah. Akarsu Cad. Seker Kule Kat:11
No:3/51 34415 Kagithane/ Istanbul adresinde mukim Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile
Eski Biiyiikdere Caddesi, No:9 Iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/Istanbul adresinde mukim Tera Yatirim
Menkul Degerler Anonim Sirketi arasinda imzalanmis olan Fiyat Tespit Raporu ve Degerleme
Hizmeti Sozlesmesi geregi Seker GYO’nun sirket degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmstr.

Raporu Hazirlayan:

Ethem Umut BEYTORUN (Kurumsal Finansman Miidiirii): Anadolu Universitesi Isletme
Fakiiltesi’nden mezun olan Ethem Umut BEYTORUN, 1998-2012 yillan1 arasinda bankacilik
kariyeri sonrasinda Araci kurumlarin; Satig, Arasgtirma, Egitim ve Kurumsal Finansman
departmanlarinda yonetici olarak gorev almistir. Kurumsal Finansman alaminda, Halka Arz,
Sermaye Artirimi, Borglanma Araci Thraci gibi birgok projede gérev almustir. Sermaye Piyasalari
Tiirev Araglar (Belge No: 306110) ve Diizey 3 (Belge No: 907361) Lisanslarina sahiptir.

Enver ERKAN (Bas Ekonomist): Istanbul Bilgi Universitesi Finansal Ekonomi Yiiksek Lisans
Programi’ndan mezun olan Enver ERKAN, 2013 yilindan itibaren Araci kurumlarin; Arastirma
departmanlarinda ¢esitli kademelerde ve yonetici seviyesinde gérev almistir. 2019 yilindan beri
biinyesinde bulundugu Tera Yatirim’da “Bas Ekonomist” olarak gorev yapmaktadir. Sermaye
Piyasalan Tiirev Araglar (Belge No: 364864) ve Diizey 3 (Belge No: 210411) Lisanslarina sahiptir.

Seker GYO A.S i¢in hazirlanan degerleme ¢alismasinda; SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlarn Hakkinda Teblig (II1.62-1) ve Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ve asagidaki etik
ilkeler dikkate alinarak hesaplamalara ulagilmistir.

Etik Ilkeler:

e Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diirtist ve dogru davramlmig ve galigmalar miisteriye
ve Seker GYO A.S’nin hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiigtiir.

e Degerleme isini yapabilmek i¢in bilerek yanlis, yamiltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapilmamastir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemisgtir.

e Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir
gorevi kabul etmemigtir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yliriittiilmiistiir.

e Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda
ve verimli sekilde hareket etmistir.

getirilmigtir.




e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler tarafimiza Seker GYO tarafindan saglanmug bilgiler ile, Net
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigsmanlik A.S. ve Epos Gayrimenkul Danigmanlik
ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlan ile Karar
Bagimsiz Denetim ve Damigmanlik A.S., KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.S. ve DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S. tarafindan hazirlanmis olan Ozel Bagimsiz Denetim Rapor’larindan almmustir.

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$’nin sermaye artirimi ile halka arz edilecek paylarimin
birim fiyat tespitinde asagidaki “Net Aktif Deger (NAD)”, “Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)” ve
“Benzer Sirket Carpanlar1” olmak {izere {i¢ temel yontem kullamlmugtir.

Degerleme metodolojileri, sektériin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve sz
konusu kiiresel 6l¢ekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmistir.

Degerlendirmemizde yer alan veriler, Sirket adina 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren mali yilinin
hesap denetimlerini yapan bagimsiz denetim kurulusu; Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik
A.S., 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilinin hesap denetimlerini yapan bagimsiz denetim
kurulusu; KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. ve 31 Aralik
2019 tarihinde sona eren mali yilinin hesap denetimlerini yapan bagimsiz denetim kurulusu; DRT
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan 31.12.2019, 31.12.2020
ve 31.12.2021 donemleri igin hazirlanan bagimsiz denetim raporlar ile Epos Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme A.S. ve Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlar: ile kamuya agik kaynaklardan edinilen
bilgiler, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin analizlerine dayanmaktadir. Veri platformu olarak Rasyonet ve Bloomberg Veri Terminali
kullanilmagtir.

Tera Yatirim, degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcutiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Tera Yatirim, kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢iide degerlendirildiginde bariz
sekilde gergege aykir1 olduguna iligkin bir siipheye ulagilmamustir; bununla birlikte, Tera Yatirim,
elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhiit etmemektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Kullanilan tiim finansal bilgiler 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmigtir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler
tarafindan ge¢mis yillarin finansal performansina iliskin Sirket yonetimi

analizler neticesinde tiim tahminler Tera Yatinm Menkul Degerler A.f.
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sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve
projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligi
tespit etmek miimkiin degildir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak, Sirket’in gegmis finansal
performans1 da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca
muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmisti. Bu kapsamda projeksiyonlarin
gergeklestirilebilir oldugu yéniinde kanaat getirilmigtir.

Seker GYO A.S’nin degerlemesinde “Net Aktif Deger”, “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Benzer
Sirket Carpanlar1” yontemleri kullamlmustir. Degerlemede her ii¢ yontem esit agirliklandirlmstir.
Béylelikle 786.070.692 TL sirket degerine ulagmis olup, halka arz iskontosu 6ncesi birim pay degeri
1,29 TL’ye karsilik gelmektedir. Buna gore, Sirket’in %15 halka arz iskontosundan sonra piyasa
degeri 668.160.088 TL ve halka arz pay bagina deger 1,10 TL olarak hesaplanmigtir. Buna gore
sermaye arttirimi yoluyla gergeklesmesi planlanan halka arzin biiyiikliigiiniin 223.727.703 TL,
halka agiklik oraninin ise %25 olacag1 hesaplanmaktadir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL
Degerleme Piyasa Degeri Agirhik Agirhklandiring Pay Basina Fiyat
Yontemi Sirket Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlar 568.791.415 33,3% 189.635.058 0,93
Net Aktif Deger 807.165.744 33,3% 269.028.342 1,32
Benzer Sirket Carpanlari 982.320.106 33,3% 327.407.291 1,61
TOPLAM 786.070.692 1,29
HALKA ARZ DEGERLEME SONUCU (TL)
Halka Arz Oncesi Sirket Piyasa Degeri 786.070.692
Halka Arz iskontosu 15%
Halka Arz iskontolu Sirket Piyasa Degeri 668.160.088
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 610.166.462
Halka Arz Pay Basina Degeri 1,10
Halka Arz Biiyiikliigii 223.727.703
Halka Arz Sonrasi Sirket Piyasa Degeri 894.910.811
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 813.555.283
Halka Agiklik Orani 25%
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2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UY,GULANAN MESLEK KURALLARI ve
ETIiK ILKELER

Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallar1 baglaminda yerine
getirilmistir.

Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren veya makul bir siire igerisinde gergeklesme
ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul
edilmemistir.

Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmamaigtir.

Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiigtiir.

Yapilan degerleme ¢aligmast sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirkete ve
hakim ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitilmiistiir.

Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gbzetmeksizin yerine
getirilmistir.

Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagl: degildir.

Hukuka uygun davramlmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmisgtir.

Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmig ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugsmaktadir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kogullarla sinirli olmak tizere dogrudur.

Degerleme g¢alismalar genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetimi veya inceleme ¢aligmasini igermemigtir.

Degerleme ¢aligmalarina esas tegkil etmek iizere Tera Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmig, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

Sirket’in hakim ortagimin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmaigtr.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmas1 durumunda farkli degerlere ulagilabilir.




4. YETKINLIiK BEYANI

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.$ nin pay bas fiyat tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen
isbu 09.05.2022 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19
sayil1 haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari dogrultusunda
gayrimenkul digindaki varliklarin sermaye piyasast mevzuati kapsaminda degerleme hizmetine
iligkin gerekli olan;

“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”’na sahip en
az 10 kigiyi tam zamanli olarak istihdam eden,

Ayr1 bir “Kurumsal Finansman Boliimii”ne sahip,

Degerleme ¢alismalar: swrasinda kullamimas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri belirlenmis prosediirleri
bulunan,

Miisteri  kabulii, c¢alismamn  yiiritilmesi, raporun hazirlanmast ve imzalanmasi
stireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,
Degerleme ¢alismalarimin teknik altyapisint olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapist bulunan,

Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

Degerleme ¢aligmasini talep eden girket ile dogrudan ve dolayl: olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme ¢alismalarimin SPK’nin III-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan ederiz.




5. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI
5.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, Istanbul Ticaret Sicili’ne “Seker Proje Gelistirme ve Gayrimenkul Yatiim A.S.” unvani ile
19 Nisan 2017 tarihinde tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur. Sirket, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 12 Aralik 2019 tarih ve 72/1600 sayili iznini takiben, 6 Ocak 2020 tarihinde Seker
Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. unvaminm alarak gayrimenkul yatirim ortaklifina déniigmiistiir.

Seker GYO hali hazirda 80786-5 sicil numarasi ile Istanbul Ticaret Odasi’na 8010706815 vergi
kimlik numarasi ile de Zincirlikuyu Vergi Dairesi vergi miikellefi olarak faaliyetine devam
etmektedir. Sirket’in kayith sermaye tavam 3.000.000.000 TL olup ¢ikarilmig sermayesi
610.166.462 TL dir.

Sirket’in mevcut durumda tamamina sahip oldugu $eker Déniisiim ve Damismanlik A.§. adna bir
istiraki bulunmaktadir. Bu istirakin sermayesi 25.000.000 TL’dir. Asafida bahsedilen
gayrimenkullerin bir kisminin sahibi $eker Kentsel’dir. Seker GYO’nun bunun disinda baska bir
bagli ortaklif1 ya da istiraki bulunmamaktadir.

5.1.1.Faaliyet Konusu

Sirket Esas Sézlesme’nin 5. maddesi uyarinca, Sirket’in amaci ve faaliyet konusu "gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasast araglart ve Sermaye Piyasast
Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek iizere kurulan ve sermaye piyasai mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen
sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayitl sermayeli halka acik anaonim ortaklikiwr." seklinde
tanimlanmagtir.

5.1.2.Sirket Portfoyii Hakkinda Bilgiler

Sirket'in gayrimenkul portfoyii, Tiirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu olan toplam 163
adet gayrimenkulden olugmaktadir. Sirket portfoyiiniin biiyiik kismini il ve ilge merkezlerinde, ticari
akslar {izerinde bulunan, Sekerbank'in kiracisi oldugu ticari gayrimenkuller olusturmaktadir. Bu
gayrimenkullere ilaveten Istanbul’un ticari akslarinda konumlu olan ofisler, organize sanayi
bolgelerinde konumlu fabrikalar ve farkli sehirlerde bulunan ticari gayrimenkuller de Sirket
portfoyiinde yer almaktadir. Ayrica, 25 Aralik 2020 tarihinde tescil edilen Promesa ile
kolaylastirilmis usulde birlesme iglemi sonucunda, Promesa’nin portfoytinde yer alan, hilihazirda
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
portfoyiine dhil edilmistir. Ayrica, Promesa’ya ait ve Istanbul, Sariyer ilgesinde bulunan bir adet
tasinmaz da Sirket portfoyiine dahil edilmis olup, s6z konusu tasinmaz GYO mevzuatina uygun
olmamasi sebebiyle 11 Subat 2021 tarihinde Sirket’in bagl ortakligi Seker|Kentsel Déniisiim lye
Damismanlik A.S.’ye devredilmistir. ‘




07 Ocak 2022 tarihli gayrimenkul degerleme raporlar1 uyarinca, gayrimenkullerinin toplam degeri
1.132.792.616 TL dir.

Sirket'in yurt dis1 gayrimenkulii Kazakistan, Almati sehrinde, Alatau bolgesinde bulunan, 60.047
m? yiizol¢iimiine ve ticari yapilagma hakkina sahip, gelistirme amaci ile Sirket portfoyiinde yer alan
bir adet arsadan olusmaktadir. Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 07.01.2021 tarih ve SKR-2021-00005 sayili gayrimenkul degerleme raporuna gére; yurt
dis1 gayrimenkuliiniin gergege uygun degeri (5.099.000 USD) 67.965.000 TL'dir.

Sirket’in portfoyiindeki gayrimenkullerden 98’i Sekerbank ve istiraklerine, 9’u diger kisilere
kiralanmustir. Diger gayrimenkuller ise su anda bos durumdadir. Buna paralel olarak, yillik kira
gelirinin yaklagik %881 Sekerbank ve istiraklerinden elde edilmektedir.

Secili Gayrimenkuller ve Degerlemeleri

Sirket’in Tiirkiye’de ekspertiz degeri 1 milyar TL’ye yaklasan, kismen ya da tamamen kiralanmig
olan sekiz adet gayrimenkulii bulunmaktadir. Bu gayrimenkuller toplam portfdy degerinin %83 {inii
olusturmaktadir. Bu sekiz gayrimenkuliin biri Izmir’de, diger yedisi ise Istanbul’dadur.

TL El;zgzﬁiz Sehir Kiraci Kira::::bilir Doluluk Oram Yl:;l:tii(“ira
Seker Kule 691.840.000 Istanbul i*t‘l‘;kal‘il‘g 22.316,44 91% 45.192.144
Metrocity 73.944.000 istanbul Cesitli 2.886,00 89% 4.400.300
Giimiigsuyu Subesi | 48.277.000 istanbul Cesitli 2.853,78 86% 1.510.206
%;i‘i{(i‘f:f“ ve 40.628.000 Tzmir Bankave Seker | 4.440,00 100% 1.488.571
g’f;ceigiiyekay 27.000.000 fstanbul Banka 597 100% 905.821
gﬁgj:ihamam 25.903.000 istanbul Banka 426 100% 1.279.810
Kadikdy Subesi 12.914.000 Istanbul Banka 973 100% 904.788
Tophane Binast 19.936.000 Istanbul Pef:(‘fjg’@“;(ﬁ 1.235,73 45% 354,517
TOPLAM 940.442.000 35.728 56.036.157

Kaynak: Gayrimenkul Degerleme Raporlart
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Seker Kule

Son degerleme raporlari itibari ile Sirket’in en degerli
varlig1 Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih ve SKR-2021-
00042 sayil1 gayrimenkul degerleme raporuna gore; pazar
degeri 691.840.000 TL olan Seker Kule’dir. Istanbul’un
merkezi is alaninda yer alan Eski Biiyiikdere Caddesi
iizerinde, Sapphire AVM ve Residence’mn bitisiginde
22.316 m? kiralanabilir alana sahiptir. Bu raporun yazildig:
tarih itibariyla, toplam kiralanabilir alanin %91°i
kiralanmis olup kiracilar da Sekerbank ve istiraklerinden
olusmaktadir.

Istanbul’da ofis kiralarinin en yiiksek oldugu bolgede yer
alan bu ofislerin degerlemesi i¢in, Colliers ve Cushman and Wakefield’in son raporlarinda
paylasmis olduklar1 ortalama A-sinifi m? ofis degeri, ortalama kira getiri oran1 ve emsal gayrimenkul
kiralar1 baz alinmigtir. 2022 yili sonunda Seker Kule’deki doluluk oraninin %100’e ulagmasi
amaglanmaktadir.

Metrocity

Istanbul’un merkezi is alaninda yer alan Biiyiikdere
Caddesi tizerindeki Metrocity Ofis Blok’un 4 katindaki
toplam 2.887 m? kiralanabilir alan girkete aittir. Epos
Gayrimenkul Danigsmanlik ve Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 07.01.2022 tarih ve SKR-2021-00028 sayili
gayrimenkul degerleme raporuna gore; pazar degeri
73.944.000 TL dir.

Raporun yazildigi tarih itiban ile, toplam alanin %89°u
kiralanmis durumdadir. Covid-19 salgmimin etkilerinin
azalmis olmasiyla birlikte gegmis dénemlerde yavaslayan
kiralama faaliyetlerinin de hizlanmasiyla, Sirket yilsonuna
kadar doluluk oranini artirmay1 hedeflemektedir.
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Giimiissuyu Subesi

Sirket’in Istanbul Beyoglu ilgesinde yer alan iki
gayrimenkuliinden biri olan bu binanin, Epos Gayrimenkul
Damsmanlik ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
07.01.2022 tarih ve SKR-2021-00019 sayili gayrimenkul
degerleme raporuna gore; pazar degeri 48.277.000 TL’dir.
Istanbul Teknik Universitesi Giimiigsuyu Kampiisii’niin
karsisinda yer alan binanin toplam kiralanabilir alan 2.854
m?’dir. Halihazirda doluluk orani %86 olan binada, toplam
kiralanabilir alanin %331 2028 yilina kadar Sekerbank’a
kiralanmustir. Geriye kalan 399,56 m?’lik bos alan igin
kiralama ¢aligmalar1 devam etmektedir.

Izmir Subesi

Sirket’in Izmir Konak ilgesinde yer alan gayrimenkuliiniin
Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih ve SKR-2021-
00021 sayil1 gayrimenkul degerleme raporuna gore; Pazar
degeri 40.628.000 TL’dir. 4.440 m? kiralanabilir alani olan
binanin tamamui, 2018 yilinda 10 yilligina Sekerbank ve 5
yilligina Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye
kiralanmistir.

Kadikoy Subesi

Sirket’in Istanbul Kadikdy ilgesi Osmanaga mahallesinde
yer alan bu gayrimenkuliin toplam kiralanabilir ala1 973
m?’dir. Sekerbank’a kiralanmig olup, Sekerbank subesi
olarak kullamlmaktadir. Epos Gayrimenkul Danigsmanlik
ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih
ve SKR-2021-00039 sayili gayrimenkul degerleme
raporuna gore; Pazar degeri 12.914.000 TL dir.
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Mecidiyekdy Subesi

Istanbul’un en islek caddeleri tizerinde yer alan bu
gayrimenkuliin toplam kiralanabilir alam 597 m?dir.
Mevcut durumda Sekerbank subesi olarak hizmet
vermektedir. Epos Gayrimenkul Danigsmanhik ve
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih ve
SKR-2021-00025 sayili gayrimenkul degerleme raporuna
gore; pazar degeri 27.000.000 TL’dir.

Sultanhamam Subesi

Sirket gectigimiz yil Sekerbank Personeli Munzam
Vakfi'mn diizenledigi ihaleye katilarak, Istanbul ve
Antalya’da Sekerbank’in kiracist oldugu iki gayrimenkul
ile Ankara’da bulunan bos bir ticari nitelikli arsay1 toplam
30 milyon TL bedelle satin almistir. Bu gayrimenkullerin
en degerlisi Fatih Emin6nii mahallesinde bulunan
Sultanhamam binasidir. Epos Gayrimenkul Danigmanlik
ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih
ve SKR-2021-00034 sayili gayrimenkul degerleme
raporuna gore; Pazar degeri 25.903.000 TL olan
gayrimenkule Odenen deger 22.850.000 TL’dir.
Sekerbank’a yillik 1,07 milyon TL’ye kiralanmugtir.

Tophane Binast

Sirket’in  Istanbul Beyoglu'nda yer alan ikinci
gayrimenkulii, Kemeralt1 Caddesi tizerindeki 1.236 m?*
kiralanabilir ~ alana  sahiptir. Epos  Gayrimenkul

Damismanlik ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
07.01.2022 tarih ve SKR-2021-00020 say1il1 gayrimenkul
degerleme raporuna gore; Pazar degeri 19.936.000 TL
degere sahip gayrimenkuliin, 1. Kattaki 557 m®lik alant
2018 yilinda 5 yilligina Sekerbank T.A.S. Personeli Sosyal
Sigorta Sandig1 Vakfi tarafindan kiralanirken, geri kalan
béliimler i¢in kiralama galigmalar: devam etmektedir.
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Diger Gayrimenkuller

Yukarida bahsedilenler disinda, Sirket’in 19 farkl sehirde kiraladig: gayrimenkulleri ve bunlardan
elde ettikleri gelirler bulunmaktadir. 07.01.2022 tarihli, Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarma gore soz konusu
gayrimenkullerin toplam degeri 124.051.000 TL’dir. Bu gayrimenkullerin toplam alanlar1 34.574
m?*dir. Yillik kira geliri toplami ise 5.604.641 TL’dir.

. . Ekspertiz | G.menkuliin | Yilhk kira Yillik m?
Sube/Tinkasyon ade Il nee Deeri, TL | toplam alam | bedeli, TL | basmna gelir
Afyon Subesi Afylfl‘s‘;‘:“a Merkez 4.080.000 664,5 338.465 407,5
Akyaz1 Subesi Sakarya Akyazi 2.734.000 614 112.423 183,1
Ankara Bolge MAdUIH | pnkara | Cankaya | 5.291.000 1.704 335.714 269,6
Ankara Golbas1 Arsasi Ankara Golbast 6.470.000 18.481 - -
Besiktag Subesi Istanbul Besiktag 7.560.000 243 296.297 1.219,30
Bogazliyan Subesi Yozgat Bogazliyan 3.478.000 795 145.348 145,1

o : " Biiyik

Biiyiikgekmece Igyerleri Istanbul gekariece 1.440.000 269 63.600 236,4
Elbistan Subesi Kag:r‘::“ Elbistan | 3.343.000 165 110.053 667
Gazipasa Subesi Adana Seyhan 8.161.000 779 464.339 596,1
Goztepe Subesi Istanbul Kadikoy 16.800.000 158 804.233 5.090,10
Karacabey Subesi Bursa Karacabey 1.244.000 344 77.711 2259
Karaman OSB Fabrika Karaman Merkez 2.698.000 3.317 - -
Lara Subesi Antalya Muratpaga 3.000.000 300 370.501 1.235,00
Mersin Subesi Mersin Akdeniz 5.958.000 954 408.537 4282
Merzifon Subesi Amasya Merzifon 3.319.000 752 220.159 2324
Mugla Bodrum Is Yeri Mugla Bodrum 1.000.000 140 38.622 275,9
Ordu Subesi Ordu Altinordu 6.600.000 568 356.301 627,3
Ostim Subesi Ankara Yenimahalle | 4.060.000 500 275.709 551,4
Sivas Subesi Sivas Merkez 7.250.000 586 312.807 533,8
Soke Subesi Aydin Soke 3.000.000 261 110.053 421,7
Turhal Subesi Tokat Turhal 3.790.000 990 123.009 1243
Uzunkoprii Subesi Edirne Uzunképriv | 2.770.000 184 135.450 736,1
Amasya Subesi Amasya Merkez 6.460.000 299 226.980 759,1
ssukata Dublely Ankara | Cankaya | 2.020.000 566,3 93.272 164,7
Mesken
Kastamonu Subesi Kastamonu Merkez 6.640.000 343 185.058 539,5
Istinye Arsasi Istanbul Sariyer 4.885.000 597 - -
TOPLAM 124.051.000 34.574 5.604.641 -

Kaynak: Epos Gayrimenkul Damgsmanlik ve Degerleme A.S. gayrimenkul degerleme raporlary
Yurt Dis1 Varlik

Sirket’in Kazakistan’mn Almati sehrinde 60.047 m*’lik ticari vasifli arsas1 bulunmaktadir. Almati
sehri tilkenin en 6nemli sehri sayilmakla beraber iilkenin en 6nemli ekonomik merkezidir. Konu
olan tasinmaz, sehrin ¢eperine yakin bir bolgede bulunmakta olup bslgede agirlikli olarak orta, orta
— ist gelir grubuna ait konut alanlar1 bulunmaktadir. Buna ek olarak sehrin ¢eperinde olmasinda
kaynakli olarak diigiik gelir gruplarina hitap eden konut alanlar1 da yakin gevrede yer almaktadir.

Bu varligin, Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 07.01.2
tarih ve SKR-2021-00005 sayili gayrimenkul degerleme raporuna gore; degeri 67.965
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Kazakistan yasalar1 geregi arsa nitelikli gayrimenkullerin satist KDV’den muaftir. Rapor igeriginde
31.12.2021 tarihli TCMB Déviz Alis Kuru 1,-USD=13,3290 TL, olarak kabul edilmistir.

Ulke Gayrimenkul yiizol¢iimii, m2 Ekspertiz Degeri, TL

Ticari arsa Kazakistan 60.047 67.965.000
Kaynak: Epos Gayrimenkul Damsmanlik ve Degerleme A.S. gayrimenkul degerleme raporu

Sile Cayirbasi Projesi;

Sirket’in hali hazirda devam eden bir adet projesi bulunmaktadir. Net Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Danigmanlik A.S. tarafindan hazirlanan 10.03.2022 tarih ve Ozel 2022-0192 sayih
gayrimenkul degerleme raporuna gore; proje i¢in Ongdriilen toplam maliyet 44.700.000 TL,
projenin Sirket'e saglayacag: tahmini net gelirin ise yaklagik 67.450.000 TL olacag1 hesaplanmugtir.

S6z konusu proje igin Sirket, S.S. Sile Aydinkent Konut Yap1 Kooperatifi (“Kooperatif”) ile kat
karsihipy arsa devri sozlesmesi i¢in 22 Subat 2021 tarihinde bir 6n protokol akdetmistir. Sirket, 6
Ekim 2021 tarihinde Kooperatif ile Diizenleme Seklinde Taginmaz Satig Vaadi ve Arsa Payi
Karsilig1 Insaat Sozlesmesi imzalanmigtir. S6z konusu yatirnm projesi kapsaminda, Kooperatif'e ait
bulunan Istanbul ili, Sile il¢esi, Cayirbasi Mahallesi, 733 (Tevhid oncesi parsel numaralar1: 445, 678
ve 679) no'lu parsel iizerinde Sirket'in anlagacagi bir miiteahhit tarafindan bagimsiz béliimlerin
insas1 yapilacaktir. Projeye Nisan 2022 tarihinde baglanmasi ve Temmuz 2023 tarihinde
tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ilgili mevzuat kapsaminda, proje ve ingaata baslanmasi igin gerekli tiim yasal izin ve onaylarin
alinmast ve varsa projenin gelistirilmesine yonelik engellerin kaldirilmasi Kooperatifiin
sorumlulugundadir. Bagimsiz boliimlerin ingasi ile ilgili olarak insaat ruhsatlarinin alinmas: ile
iliskili masraflar, proje ve ingaat ile ilgili tiim masraflar ile resmi har¢ ve ruhsat masraflar Sirket
tarafindan karsilanacaktir. Ingaatin tamamlanmasi neticesinde Kooperatif ile Sirket'in miistereken
sahip olacaklar1 yap1 ingaat alaninin %50'si Sirket'e, %50'si ise Kooperatif'e ait olacaktir.

Fiyat Tespit Raporu ¢aligmasinda, Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S.
tarafindan hazirlanan 10.03.2022 tarihli ve Ozel 2022-0192 sayili, Kamuyu Aydinlatma
Platformunda “www.kap.gov.tr” ve Sirket’in internet sitesinde “www.sekergyo.com.tr” internet
yayimlanan Gayrimenkul Piyasa Deger Tespiti raporu esas alinmgtir.

Cayirbas1 Projesi igin, Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S. tarafindan
hazirlanan degerleme raporuna goére; tasinmazin degerleme tarihi itibariyle Pazar Yaklagimi
Yéntemine gore kanaat getirilen ve takdir edilen hali hazir arsa degeri; 32.500.000 TL(Otuz Iki
Milyon Bes Yiiz Bin Tiirk Liras1)’dir.

Parsel iizerinde gelistirilen avan projeye gére Pazar Yaklagimi Yontemine gore kat irtifaki kurulmasi
ve tamamlanmas1 durumundaki bagimsiz boliim olarak takdir edilen toplam KDV hari¢ piyasa
degeri 142.000.000 TL(Yiiz Kirk Iki Milyon Tiirk Liras1)’dir.

Hali hazir projenin kat karsiligi paylagim oranina gore %50-%50 olarak paylasiimas1 durumunda
ise karlilik oram1 bir miktar degiskenlik gostermistir. Asagidaki tabloda, toplam gelir yukar da
belirtilen toplam gelire esit olarak paylagilmistir. Toplam proje alanim S
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kanaatiyle villa ortalama birim degeri 29.965 TL/m? dir. Yap1 birim maliyet bedeli 9.432 TL/m?
olarak belirlenmistir. Proje gelistirme toplam ciro 142.000.000 TL, toplam ingaat maliyeti ise
yaklasik 44.700.000 TL’dir. Tabloda belirtilen risk orani, finansman maliyeti, yillik enflasyon
rakamlari, satis siiresi, projenin tamamlanmama riskleri de dikkate aliarak belirlenmistir. Toplam
risk %20 olarak belirlenmis olup bu riskin %35°lik kismuinin arsa sahibine, %15°lik kism1 ise yap1
miiteahhidine yansitilmigtir. Enflasyon riski hem arsa sahibini hem de miiteahhiti ilgilendirdiginden
arsa sahibine de risk yansitilmistir. Toplam yapimn tamam satilacagl varsayimryla paylagim
yapilmgtir.

Belirtilen tabloda, yap: maliyet bedeli ve riskler dikkate aldiginda toplam Seker GYO A.S. geliri
67.450.000 TL olarak belirlenmistir. Bu bedelin 44.700.000 TL’si maliyet bedeli 22.750.000 TL’si
ise net kar olarak belirlenmistir.

AVAN PROJEYE GORE KAT KARSILIGI PAYLASIM ORANI
T 0 ada 733 parsel Toplamingaat | m2 Birim Toul
o:
arse ada 733 pars o Alani(m2)  |Fiyati (TL/M2) e
ingaat Maliyeti
Arsa Alani (BRUT) (m2, «
e Ala (AR m?) 1128254 473877 | 9.432,82% | 44.700.000,00 &
Emsal/Kaks 0,30
Ingaat Alani (Emsale Dahil) (m2) 3384,76
le Dahil
il ciahil D tmisn) {iiz) 1354,01. Toplam ingaat Maliyeti 44.700.000,00 &
Toplam ingaat Alani (m2) 4738,77
PROIJE PROJE DETAYLARI
NITELIK Ingaat Alani (m2) m2 Birim Fiyat (TL) Toplam
KONUT ALANI 4.738,77 29.965,57 & 142.000.000,00 &
Toplam insaat Alani (m2) 4.738,77 | Toplam Hasilat | 142.000.000,00 &
s 182000000006
50% 44.700.000,00 &
ACIKLAMA RISK ORANI TOPLAMCIRO KAT KARSILIG| ORANINA GORE KARLILIK NET KAR
ARSA SAHiBI 5% 142.000.000,00 & £71.000.000,00 4$67.450.000,00
MUTEAHHIT 15% 142.000.000,00 & £71.000.000,00 4$22.355.000,00

Kaynak: Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damgsmaniik A.S.’nin 10.03.2022 tarihli 2022-0192 sayui gayrimenkul
degerleme raporu

Nihai Deger Takdiri

Tasinmaza deger verilirken, rapor igerisinde ilgili maddelerde belirtilen olumlu ve olumsuz tiim
etkenler dikkate alinmustir. Yapilan incelemeler neticesinde ulagilan veriler ve kullamilan
yontemlerin sonuglar1 anlamli sekilde neticelenmistir.

Tasinmazin bulundugu bélge ve konumlandig: lokasyon ozelinde, kullanim amag¢ ve kapsami
dogrultusunda, tapu niteligi ve fiili niteligi dikkate alinarak piyasa degerini daha dogru gosterdigi
gerekgeyle Pazar yaklagimi yontemi neticesinde elde edilen sonug nihai deger olarak takdir

edilmigtir. Q
0N
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Tasinmazin degerleme tarihi itibariyle Pazar Yaklagimi yontemine gore kanaat getirilen ve takdir
edilen hali hazir arsa degeri su sekildedir;

Rakamla; 32.500.000,00-TL ve Yaziyla Otuz iki Milyon Bes Yiiz Bin Tiirk Lirasi dur.
KDV Dahil Toplam Satig Degeri: 38.350.000,00-TL dir.

Parsel iizerinde gelistirilen avan projeye gore Pazar Yaklagim1 yontemine gore kat irtifaki kurulmas:
ve tamamlanmas! durumundaki bagimsiz boliim olarak takdir edilen toplam KDV hari¢ piyasa
degeri 142.000.000,00 -TL “dir.

Tespit edilen bu degerler tasinmazin pegin satisina yoneliktir.
Nihai deger, KDV Haric degeri ifade eder.

Is bu rapor, ekleriyle bir biitiindiir.

Nihai deger takdiri, raporun igeriginden ayri tutulamaz.

Degerleme tarihi itibariyle TCMB Déviz Kuru 18:14,6061 TL dir.

SNV N

Kaynak: Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damgmanhk A.S.'nin 10.03.2022 tarihli 2022-0192 sayilr gayrimenkul
degerleme raporu

5.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket'in kayitl sermayesi 3.000.000.000 TL olup, her biri 1 TL itibari degerde 3.000.000.000 paya
boliinmiistiir. Sirket'in ¢ikarilmig sermayesi 610.166.462 TL'dir ve 1 TL itibari degerde 610.166.462
adet paya ayrilmustir. Sirket'in paylarinin tiimii muvazaadan ari olarak taahhiit edilmis olup
602.966.462 TL'si ayni olarak, 7.200.000 TL'si ise nakden 6denmistir. Jirket sermayesinin pay
dagilimini1 gosteren tablo asagidaki gibidir.

Adi Soyadv/Unvani Pay Adedi (%)
Sekerbank T.A.S. 610.166.462 %100
Toplam %100

Kaynak: Sirket
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5.3. Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu’nu gosteren tablo agagidaki gibidir.

it Son 5 yilda Thrag¢gida Gorev Siiresi /
AduSoyady Gorevt Ustlendigi Gorevler Kalan Gorev Siiresi
Emin ERDEM Yonetim Kurulu Bagkani Yénetim Kurulu Uyesi 4Yil/2 Yl
Burak Latif LATIFOGLU Y0netim 5:;;1; Baglin Yénetim Kurulu Uyesi 4Y1l/2Y1l
Serdar Nuri ESER Yonetim Kuru1.1'1 [gyeSI ve Yénetim Kurulu Uyesi 4Y1il/2 Y1l
Genel Miidiir
Ali Riza AKBAS Yonetim Kurulu Uyesi | 5 12 Yonetim Kurulu Uyesi 1Ay/2 Y1l
(Bagimsiz)
Tevfik TUREL Yonetim Rurula Uyest. | o e Vonetim Kurul Oyesi 7 Ay/2Yil
(Bagimsiz)

Kaynak: Sirket

5.4. Sektor Bilgileri
Insaat ve Gayrimenkul Sektirii

Tiirkiye’de Insaat ve Gayrimenkul Sektorii 2020 yilindan itibaren kiiresel bir risk olan salgindan
etkilenmis olmasina ragmen 2021 bas: itibariyla toparlanmaya baglamigtir. 2019 yilinda %8,6
oraninda, 2020 yilinda ise %5,5 oraninda kiigiilen ingaat sektériinde 2021 yilinda kiigiilme %0,9
diizeyinde gerceklesmistir. Insaat sektoriindeki kiigiilmenin yavaglamasmn etkilerini giiven
endekslerinde gérmek miimkiindiir. 2019 yilinda 72 olan ingaat giiven endeksi 2020 de 80’ye, 2021
yilinda ise 83’e ylikselmistir.

Covid-19 siirecinin bagladigindan beri diger sektorlerde oldugu gibi ingaat ve gayrimenkul
sektorleri de gerek is yapis gerekse talep yonlii olarak salgindan etkilenmistir. Kiiresel olarak salgin
onemli bir sorun olsa da 2021 yilimin ikinci yarisindan itibaren maliyet enflasyonu hemen hemen
tiim iilkelerde yiikselmistir. Talep yapisinin degigimi ile iiretim siireglerinin aksamasi tedarik ve
lojistik sorunlarina neden olurken, bununla birlikte hammadde maliyetlerinin artmasi ve olduk¢a
dalgali bir seyir izlemesi diinya genelinde enflasyonist egilimi gii¢lendirmistir. Buna paralel olarak
da insaat maliyetlerinde 6nemli yiikseligler goriilmigtiir. Ingaat maliyet endeksi 2019 yilinda
%10.16 iken, 2020 de %25,02, 2021 yilinda da ciddi bir artis ile %67,74’e yiikselmistir.

Insaat sektorii agisindan kiiresel olarak uzun yillardir goriilmeyen bir salgin siirecinin etkileri,
satistan, inga sistemine, mekénlarin yapisindan, kullanilan malzemeye, tiiketici davramslarindan,
genel egilimlere kadar pek ¢ok unsuru koklii bir sekilde degistirmistir. Bununla birlikte ingaat ve
gayrimenkul sektorii, bir ekonomideki aktorler igin tasarruf ve servet biriktirme araci olmasimin yani
sira diger sektorlerle olan etkilesimi nedeniyle Tiirkiye agisindan 6nemli bir rol oynamaya devam
etmektedir. Covid -19 siirecine ragmen Tiirkiye’nin demografik ve ekonomik gelismeleri gz dniine
almp diger iilkelerle kiyaslandifinda ingaat ve gayrimenkul sektorleripin daha ¢ok potansiyel
tasidig1 gozlemlenmektedir.
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Insaat ve Gayrimenkul Faaliyetleri Sektorlerinin GSYIH’daki Paylar

Ingaat ve gayrimenkul sektérleri, Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorleri arasinda yer
almaktadir. 2021 yili 4. ceyrek verilerine gore ingaat ve gayrimenkul faaliyetleri sektdrlerinin
GSYIH icindeki paylan sirasiyla %4,7 ve %4,2 seviyelerindedir. Ayrica ingaat sektorii, diger
sektorlerle etkilesimi nedeniyle ekonomi ve istithdamda 6nemli bir etkiye sahiptir. Takvim etkisine
gore ayarlanmus zincirleme verilere gére GSYIH 2021'de %11 biiytimiistiir. Aym dénemde ingaat
sektorii %38,3, gayrimenkul faaliyetleri sektorii ise %13,3 biiylime gostermistir.
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Kaynak: TUIK

Konut Piyasasi

Tiirkiye’de 2021 yili doérdiincii ¢eyrek konut satislari, bir dnceki ¢eyrege gore yaklasik %36,9
oraninda bir artisla 542.718 adet olmustur. Béylece, 2021 y1li sonu itibariyla 2020 yil1 sonu toplam
konut satis1 olan 1.499.316 adet ile benzer bir seviyede, yillik bazda 1.491.856 adet konut satis
gergeklesmistir.

2021 yil1 genelinde toplam satiglarin %30,9’unu ilk satislar olustururken 461.523 adet konut ilk defa
satilmistir. 11k satiglarin toplam satiglar igerisindeki oran1 son g¢eyrekte 2020 yilinin bagindan beri
en yiiksek seviyesine ulasarak %32,1 olmustur. Ikinci el satiglarda ise bir énceki ¢eyrege gére %33,0
oraninda artis goriilmiis olup 2021 yilinda toplam 1.030.333 adet ikinci el konut satisi
gerceklesmistir. 2021 yilinda, 2020 yilina kiyasla konut kredisi faiz oranlarimn daha yiiksek
olmasma karsin ipotekli satiglarda yillikk bazda %74,3 oraninda artig goriilmiistiir. 2021 yila
genelinde 294.530 adet konut ipotekli satilirken ipotekli satislarin toplam satislar i¢indeki pay:
%19,7 ile smrl1 kalmustir. Diger satiglar ise yillik bazda %29,3 oraninda artigla en yiiksek seviyesine
ulasarak 1.197.326 adet olmugtur.

Yabancilara yapilan satiglar doviz kurundaki artisin da etkisiyle 58.576 adet olarak gergeklesmistir.
Aralik ayinda yabancilara 7.841 adet konut satis1 yapilmis olup bu yil genelinde yabancilara yapilan
konut satislarinda ilk sirada %45,2 pay ile Istanbul yer alirken, ikinci sirada %21,1 paile Angalya
yer almigtir. Ulke uyruklarina gore ise %184 ile en cok Iran va daslarina atis1
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gerceklestirilmistir. 2021 yili kasim ay: itibariyla konut fiyatlarmda ve yeni konut fiyatlarinda
yiiksek artis oranlar1 gézlemlenmigtir. Tiirkiye genelinde konut fiyatlar1 aylik bazda %9,1, yillik
bazda %58,9 oraninda artis gosterirken yeni konut fiyatlar ise aylik bazda %9,0, yillik bazda ise
%50,5 oranminda artis gostermistir. Reel degisim konut fiyatlarinda %24,1 olurken yeni konut
fiyatlarinda %31,0 olmugtur.

Konut fiyatlarindaki artisin hizlanmasinda, déviz kuru ve enflasyondan kaynaklanan faktorlerle
birlikte insaat maliyetlerindeki artigin etkileri gézlemlenmektedir. Ozellikle Covid-19 pandemisi
sonrasinda konut arz ve talebinde yasanan degisimler finansman maliyetleri ve hanehalk: talebi
yoluyla fiyatlar etkilerken; sonraki agamada doviz kurlarindaki oynaklik ile birlikte birgok bolgede
cari fiyatlar 6nemli 6l¢iide yiikselmigtir.

Konut Satislar1 ve Konut Kredi Faizi iligkisi

2018 ve 2019 yillarinda faiz oranlarindaki hizl artig, o dénemde ipotekli satiglar1 da baski altina
almistir. 2020 yilinda 6zellikle ikinci yaridan itibaren diiglise gecen konut kredisi faiz oranlar
donemsel bir canlanma saglarken, ilgili donemde, kamu bankalarinin uyguladig: kredi tesviklerinin
etkisiyle konut kredisi satiglarinin zirve yaptig1 goriilmektedir.

Konut sektdriinii dnemli olarak etkileyen unsurlardan bir de konut kredi faizleridir. 2021 basinda
%1,43 seviyelerinde olan aylik faiz oram yil igerisinde %1,31 ile %1,43 seviyelerinde dalgalanmis
olup yil sonu itibariyla da %1,35 seviyelerinde yil1 kapatmistir. 2022 yili itibariyla da %1,43 olarak
seyretmektedir. Aym sekilde 2021 baginda %18,61 seviyelerinde baglayan yillik faiz oram yil
sonunda %17,48 seviyesinde gergeklesmistir. 2022 yil1 itibariyla da %18,58 olarak seyretmektedir.
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Konut Satislari ve Yillik Degisim
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Tiirkiye genelinde konut satiglar1 2022 yili Subat aymda bir dnceki yilin ayni ayma gore %20,1
artarak 97 bin 587 olarak gerceklesmistir. Ocak-Subat doneminde ise bir 6nceki y1lin ayn1 donemine
gore %22,5 artarak 185 bin 893 adet konut satis1 gerceklesmistir.

Tiirkiye genelinde ipotekli konut satiglar1 2022 yili Subat ayinda bir 6nceki yilin aym ayina gore
%35,6 artarak 19.888 olarak gergeklesirken, ipotekli satiglarin toplam konut satislar: igindeki pay1
%20,4 olmustur. Ocak-Subat déneminde ise gegen yilin aym1 donemine gore %49,9 artarak 38 bin
71 adet konutun ipotekli satig1 yapilmigtir.

Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi
2022 yil1 Ocak ayinda bir dnceki aya gore %13,1 artan Konut Fiyat Endeksi, bir 6nceki yilin aym
ayina gore nominal olarak %77,4; reel olarak %21,2 artig géstermistir.
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Insaat Maliyet Endeksi
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Kaynak: TUIK

2022 y1l1 Ocak ayinda ingaat maliyet endeksi bir 6nceki aya gore %15,24, bir 6nceki yilin aym ayina
gore %79,91 artarken, bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore malzeme endeksi %10,12, is¢ilik endeksi ise
%33,83 artis gostermistir. Ayn1 donemde bina insaat maliyet endeksi ise bir dnceki aya gore
%14,82, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %77,78 artmustir.

Ofis Piyasasi

2021 yil1 pandeminin siire gelen etkilerinin devamyi, asilanan kisi sayisinin artig1 ve yeni varyantlarin
ortaya ¢ikmasinin getirdigi etki ile piyasalar i¢in hareketli bir yi1l olmustur. Yilin ilk yarisinin
sonunda kademeli normallesme siireci kapsaminda faaliyetlerine ara veren tiim is yerleri, kamu
kurum ve kuruluslar1 normal mesai saatlerine uygun ¢aligmaya baslamis, sokaga ¢ikma ve sehirler
aras1 seyahat kisitlamalar1 kaldirilmigtir. Yilin ikinci yarisinda ise okullarin yiiz yiize egitime devam
etmesinin de eklenmesiyle iki yilin ardindan kisitlamalarin ¢ogunun kalktig1 bir doneme girilmistir.

Ozellikle Istanbul’da Merkezi Is Alan1 (MIA) disinda kalan ofis binalarinda 6ncesinde dolar bazinda
piyasa degerinin altinda kalan birincil kiralarin yiikseldigi gozlemlenirken, MIA’da dolar bazinda
diisiis yasanmis ve bunun sonucunda piyasanin kendini tekrar fiyatlayarak dengeye geldigi
gbzlemlenmistir. 2021 yilinin sonunda Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak aymi
seviyede kalmigtir. D6viz kuru ve enflasyonun baskisinin da etkisiyle yilin son geyreginde biriken
ve bekletilen talep isleme doniigmiis, kaydedilen islem hacmi bir dnceki ¢eyregin neredeyse 2 kati
oraninda artmigtir. Bunun sonucunda, dérdiincii ¢eyrekte kaydedilen kiralama islemleri yaklasik
123.553 m? olarak gergeklesmis ve 2021 yilinda gerceklesen kiralama islemleri toplamda 304.507
m? olmustur. Bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %32 oraninda artig gostermistir. 2021 yilinda
kiralama islemlerinin %62’si yilin ikinci yarisinda ger¢eklesmistir. Bununla birlikte, dérdiincii
ceyrekte gergeklesen kiralama anlagmalari hem metrekare bazinda hem de sayica, sirasiyla %89 ve




MiA’da gerceklesmis olup bir dnceki ¢eyrege kiyasla diisiis kaydedilmigtir. %33’ Anadolu
yakasinda gergeklesip diislis kaydederken, %40,37 ile bir 6nceki geyrege gore bir artig gdstererek
MIA disinda Avrupa yakasinda gergeklesmistir. Ayrica, 2021 yilmnin sonunda bosluk oram %21,5
olarak kaydedilmistir. Yilin son geyreginde ise kayda deger bir yatirim islemi kaydedilmemistir.
Orta ve uzun vadede yatirim iglemlerinin hizlanmasi beklenmektedir.

2021 yilinda uzaktan ve hibrit ¢aligma modellerini deneyimleyen firmalar bu konuda hizlica aksiyon
alarak, kendi stratejilerini olusmuslardir. Bu siirecte, uzaktan ¢alisma modelinin sonucunda
caliganlarin sirket kiiltiiriine olan baghlik ve aidiyet hissinde azalmamin yaganmasi ofislerin
varliginin énemini 6n plana ¢ikarmigtir. Bu doniisiim dogrultusunda ofislerini ofis tasarimlarinin
yeniden sekillendirmek isteyen kullamcilar saglikli ¢alisma alani ihtiyacs, nitelikli ve yitksek kaliteli
ofis mekanlarina olan talebi arttirmistir. Bugiin gelinen noktada, tiretkenligin tesvik edildigi,
inovasyon, sosyallesme ve is birliginin 6n planda tutuldugu tasarimlar ile kurum kiiltliriiniin
gelisimine katki saglayan ve aidiyet hissi yaratan mekanlarin yaratilmasi ofisin etkin kullamm
acisindan 6nem arz etmektedir. Yaygmn algmmin aksine bosluk oranlarmin azalmasi, pandemi
sonrasinda da ofis alanlarina olan talebin devam ettigini gostergesidir.

Bilgelere Gire Istanbul Ofis Pazar

2121 321 C4'21

Aot ok, | o | PG | sk | G | e | S0k | o | K

($/m’/ay) (%) ($/m’/ay) (%) ($/m%/ay)
Levent- Etiler 881 18 25 891 14,6 25 891 16 22
Maslak 891 19,5 15 941 224 15 941 23,3 13
Z.Kuyu- Sigli Hatti 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
Begiktag* 103 13,8 9 103 20,2 9 103 32 9
Bat 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
Skl Tl Sk | e | ! | sk | SRR | i | Sk | Gl | i

($/m%/ay) (%) ($/m’/ay) (%) ($/m%ay)
Kavacik 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
Kozyatagi 789 284 17 789 24 17 789 21,2 16
Dogu Istanbul*** 583 38,1 7 583 32,8 7 583 254 7

2021 Yil1 4. ¢eyreginde genel arz 6,53 milyon m? olup bir 6nceki geyrekle aym seyretti. Gergeklesen
toplam kiralama iglemleri 123,5 bin m?’dir. Bu ¢eyrekte gerceklesen kiralama islemlerinde, bir
onceki ¢eyrege gore %92,97 artis, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore ise %37,99 azalis gosterdi.

Kaynak: GYODER “Ofis verileri Cushman& Wakefield tarafindan GYODER igin ozel olarak hazirlan
*Nisantagi-Akaretler-Barbaros-Magka-Tesvikiye bolgelerini kapsamaktadir.

**Giinesli- Yenibosna-Bakirkoy-ikitelli bolgelerini kapsamaktadir.

**#*K {iciikyali-Maltepe-Kartal-Pendik bélgelerini kapsamaktadir.
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Istanbul Merkezi is Alan1

Kiralama Islemleri C4'20 Cc3121 C4'21
Gergeklesen Toplam Kiralama Islemi (bin m?) 90,0 64,0 1240
[Prime] Birincil Kira (USD/m%ay)* 25,0 25,0 22,0
[Prime] Birincil Getiri Oran1 (%) 7,8 7,8 7,8
Bosluk Orani (%) 22,7 21,3 21,5

Kaynak: GYODER
* Gergeklesen kiralama islemleri iginde ug degerler harig tutularak en yiiksek ¢eyrek dilimde yer alan kira degerlerinin ortalamasidir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Sektorii

2021 yilina yiikselisle baglayan GYO endeksi yilin ilk yarisinda BIST 100’e paralel bir sekilde diisiis
yasamis ancak dzellikle yilin son ¢eyreginde hizli bir toparlanmayla 2021 yilim %11,39’luk getiri
ile kapatmugstir. Son 3 yildir yeni bir GYO kurulmamus iken 2021 yilinda 4 adet yeni GYO’nun
kurularak toplam GYO sayis1 37’ ye ¢ikmig ve toplam piyasa degerleri de yaklagik 2 katina ¢ikarak
54,16 milyar TL’den 94,95 milyar TL’ye ulagmastir.

2021 yili igerisinde GYO endeks getirisi BIST 100’tin gerisinde kalmakla birlikte, GYO’lar, diisen
kurlarla birlikte son 2 g¢eyrekte yabanci yatirimer ilgisini cezbetmis ve yilin ikinci yarisinda 45
milyon TL’lik yabanci girisi saglanmistir. Ancak yine de yabanci yatinmer oranim %9,6
seviyelerinde kalmistir. Bununla beraber kurumsal yatirime: oranim %54 seviyelerine yiikselmistir.
2021 yilinda dagitilan temettii tutar1 398,32 milyon TL olarak gergeklesmis ve her ne kadar 2020
yilinda dagitilan temettii tutar1 agilmig olsa da bu tutar pandeminin etkisiyle beraber 2014-2019
yillar1 arasinda dagitilan temettii tutarlarinin altinda kalmistir. Uyruk bazinda GYO’lara yatirim
yapan yabanci yatirimeilar siralamasinda ilk 10 tilke arasinda 8 batili iilke yer almaktadir. ABD,
Hollanda, Birlesik Krallik, Bahreyn ve Jersey son ¢eyrekte de ilk 5 sirada yer almaktadir. 2021 yili
sonu itibariyle GYO’larin halka agiklik oranlari artarak %44 seviyelerine ulagmustr.

XMGYO ve XU100 karsilastirmal endeks performanslar
(Son 1 y1l, Faktor 100’e gore normallestirilmis)

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali
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Halka acik GYO’lar ve iskonto/prim seviyeleri tablosu

Dolagimdaki

Sirketler Kapams Fiyati | Dolagim Oram Piyasa Degeri | Paylarin P?yasa iskt)ljli:)egi?am
Degeri
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM 6,30 14,73% 6.300,00 928,20 56,61%
YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL 6,06 46,76% 242,40 113,35 -189,38%
AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM 2,99 59,18% 333,68 197,46 -26,94%
ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTA 3,87 75,32% 91,91 69,23 -161,30%
ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM 38,76 48,80% 2.496,14 1.218,19 18,43%
DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM OR 9,95 5,92% 3.303,48 195,57 -714,95%
DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM OR 2,42 19,28% 968,00 186,64 -34,46%
YESIL YAGRIMENKUL YATIRIM OR 0,84 83,26% 197,50 164,44 140,38%
TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORT 4,99 46,55% 2.495,00 1.161,33 -436,98%
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATI 2,62 50,66% 9.956,00 5.043,94 36,77%
MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM OR 0,94 52,15% 103,40 53,92 79,00%
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM O 3,65 33,24% 897,90 298,46 77,27%
AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM 51,00 22,19% 1.900,46 421,65 -651,03%
KILER GAYRIMENKUL YATIRIM OR 1,11 45,87% 1.548,45 710,28 12,10%
OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM 2,24 42,09% 560,00 235,71 -34,92%
ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM 2,82 28,35% 742,62 210,50 -22,64%
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM O 7,23 34,43% 6.313,19 2.173,61 -28,93%
IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM 1,99 88,66% 99,50 88,22 -588,96%
PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORT 1,42 89,48% 202,44 181,13 -41,28%
IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAK 15,31 47,94% 14.678,46 7.036,66 -255,33%
NUROL GAYRIMENKUL YO AS 5,55 27,85% 1.861,18 518,41 -362,18%
VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM 2,22 39,88% 2.220,00 885,25 9,06%
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORT 9,25 26,81% 3.367,00 902,77 49,93%
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM OR 3,16 14,27% 4.108,00 586,08 5,63%
HALK GAYRIMENKUL YATRM ORTAK 2,06 20,67% 3.151,80 651,58 4,50%
AKIS GAYRIMENKUL YATIRIMI AS 2,29 47,61% 1.843,45 877,69 55,45%
SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM O 89,10 27,05% 4.633,20 125341 -54,78%
KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM O 6,10 16,75% 402,60 67,42 -178,82%
PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM O 13,17 58,68% 1.145,79 672,30 1,33%
YENI GIMAT GAYRIMENKUL ORTAK 23,74 80,00% 3.828,79 3063,03 -38,33%
MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM 3,99 21,04% 535,54 112,67 -108,53%
PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM OR 1,04 100,00% 696,63 696,63 34,59%
TREND GAYRIMENKUL YATRIM ORT 6,92 100,00% 207,60 207,60 -164,73%
ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM O 3,07 18,94% 14.40941 2.729,32 -72,10%
BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GY 14,50 10,37% 10.150,00 1052,35 -328,40%
KIZILBUK GAYRIMENKUL YATIRIM 63,15 10,57% 15.156,00 1.602,40 -591,11%
PASIFIK GAYRIMENKUL YATIRIM 14,40 25,23% 3.852,00 972,00 -203,07%
TOPLAM TL 124.999,52 37.539,39

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali (08.04.2022 tarihli)
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5.5. Finansal Bilgiler
5.5.1.Bilanco

Sirket’in, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren mali yillarina
iliskin bagimsiz denetimden gegmis konsolide mali durum tablolar1 agagida yer almaktadir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
VARLIKLAR TL Konsaide | o | Konsolde
CariDime | Gt | i Dem
i 31.12.2020 B
Donen Varhklar 210.185.741 | 187.515.544 | 470.594.863
Nakit ve Nakit Benzerleri 189.332.027 73.997.632 296.705.813
Finansal Yatirimlar - 110.343.913 | 131.423.940
Ticari Alacaklar - 2.039.251 8.991
Mliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 1.817.373 -
Lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - 221.878 8.991
Diger Alacaklar - 62.279 704.585
Tiirev Araglar - - 36.790.000
Proje Halindeki Stoklar 20.755.000 - 274.846
Pesin Odenmis Giderler 254.871 151.440
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar 27.143 - -
Diger Donen Varliklar 71.571 817.598 4.535.248
Duran Varhklar 343.229.240 | 922.146.170 | 1.132.796.268
Finansal Yatirimlar - - -
Ticari Alacaklar - - -
Diger Alacaklar 20.545 142.672 3.652
Lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 20.545 - -
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 338.989.830 | 898.809.000 | 1.105.913.000
Maddi Duran Varliklar 2.353.596 22.811.283 26.879.616
Maddi Olmayan Duran Varliklar 44.591 60.825 -
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 44.591 - =
Pesin Odenmis Giderler = 269.267 =
Kullanim Hakk: Varliklari 1.820.678 53.123 -
TOPLAM VARLIKLAR 553.414.981 | 1.109.661.714 | 1.603.391.131
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\/
fatrm
Konsolide %’:ﬁ:ﬁ:ﬁ;? Konsolide
KAYNAKLAR TL Cari Donem Cari Dénem Cari Dénem
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.512.289 99.205.256 324.153.167
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 858.591 - 180.250.497
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 93.695.754 139.786.172
Diger Finansal Yiikiimliiluikler - 58.800 -
Ticari Borglar 224.275 1.998.379 342.606
Tligkili Taraflara Ticari Borglar - 919.802 -
liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 224.275 1.078.577 342.606
Diger Borglar 389.423 2.043.460 1.368.755
lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 389.423 - -
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliilitkler - 991.474 2.338.350
Doénem Kar1 Vergi Yukimlialugi - 188.871 -
Kisa Vadeli Kargiliklar 40.000 130.000 66.787
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler - 98.518 -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.602.599 327.921.843 471.793.722
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.152.879 326.972.258 469.448.969
Uzun Vadeli Kargiliklar 30.000 500.460 448.185
Calganlara Saglanan Faydalara Hliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 30.000 131.097 107.172
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar - 369.363 341.013
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Borglar - - -
Ertelenmis Vergi Yikiimlilugi 419.720 449.125 1.896.568
OZKAYNAKLAR (TL) 550.300.093 682.534.615 807.444.242
Odenmis sermaye 610.166.462 610.166.462 610.166.462
:czﬂr\{:ry?g?:reﬁgs yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli ) 804.032 5.479 675
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamh gelirler
{gideilen) - 5.234.547 -
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 18.610 3.691 339.796
Gegmis yillar karlari veya zararlart -111.612.804 -59.876.160 65.989.778
Net donem kar1 veya zarari 51.727.825 126.202.043 125.468.531
TOPLAM KAYNAKLAR 553.414.981 1.109.661.714 | 1.603.391.131

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Dénen Varliklar

Sirket’in donen varliklar1 nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, tiirev araglar,
stoklar, pesin ddenmis giderler, cari dénem vergisi ile ilgili varliklar ve diger dénen varliklardan
olugsmaktadir. Sirket’in dénen varliklar: 31.12.2021 tarihinde bir dnceki yila oranla yaklagik %251
oraninda artisla 470.594.863 TL olarak gerceklesmistir. Bu artisin baslica sebepleri asagida

aciklanmugtir.
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Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket 2019 yilinda Kazakistan'da bulunan 1.009 adet daire ve 405 adet otoparkin satisindan elde
edilen nakit ve 5 Kasim 2019 tarihinde yapilan nakit sermaye artirimi sonucu 189,3 milyon TL nakit
mevcuduna sahip iken 2020 yilinda ise nakit ve nakit benzerleri orani, 2019 yilina gére %61,2
azalarak 73,9 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bunun nedeni Promesa’nin devralinmasi sebebiyle
Metis Yatirim Holding A.S.’ye ddenen satin alma bedelidir.

2021 yilinda ise Sirket’in nakit ve benzerlerinde 2020’ye gore %304’e yakin artig olmustur.
S6zkonusu durum 6zellikle 2021 yilmin ikinci ddneminden itibaren doviz kurlarinda yasanan asir1
oynaklik nedeniyle Sirket’in d6éviz kredilerinden kaynaklanacak doviz kuru riskini azaltmak i¢in
doviz pozisyonunu giiglendirmek amaciyla yabanci para tutmasidir. Asagidaki tablodan goriilecegi
tizere 2021 yilinda 296,7 milyon TL’lik nakit varliklar; 9,4 milyon TL ve 21,6 milyon USD
mevduatindan olugmugstur. Bu tutarlar 2020 yilinda 18,9 milyon TL ve 7,4 milyon USD’dir. 2019
yilinda satig1 gergeklestirilen satiglar nedeniyle elde edilen tutarlarin bilyiik kismi1 d6viz mevduati
olarak tutulmustur.

Mevduat 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
TL Mevduat (bin TL) 8.376 18.917 9.368
USD Mevduat (0003) 30.464 7423 21.557
Toplam TL Karsilig1 (bin TL) 189.185 73.988 296.705

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Finansal Yatirimlar

Sirket’in 9.860.000 USD’lik (31.12.2020: 10.789.400 USD) Eurobond’u mevcuttur. Eurobond’lar
“Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varlik” olarak

siiflandirilmigtir. Eurobond’un vadesi 10.08.2024 olup, faiz oran1 %6,35’tir.

Devlet Tahvili

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

Eurobond (bin TL)

100.343

131.423

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Tiirev Araglar

Sirketkur riskin yonetmek adina yatig: tiirev iglemlerin degerlemesi, degerleme tarihinde heniiz
vadesi gelmemis islemler i¢in piyasa rayi¢leri baz alinarak yapmakta ve gercege uygun degerleri

finansal durum tablosunda varlik veya yiikiimliilitk olarak gostermektedir.
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Sirket’in Forward sdzlesmeleri islem detaylar1 asagidaki gibidir.

Sozlesme tipi TL satim- USD alim TL satim- USD alim
Vade tarihi 10.01.2022 10.01.2022
Sozlesme kuru 9,57 TL 9,67 TL
Sozlesme Varhgi 2.000.000 $ 8.000.000 $
Sozlesme yiikiimliiliigii 19.140.000 TL 77.360.000 TL
Degerleme kuru 13,3290 TL 13,3290 TL
Gercege uygun deger 7.518.000 TL 29.272.000 TL
Forward degerleme farki (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Toplam = - 36.790.000

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Proje Halindeki Stoklar

2019 yilinda 20,7 milyon TL stoku bulunan Sirket’in portfyiinde yer alan Kazakistan'da konumlu
yedi adet gayrimenkulii 2020 yili igerisinde satilmugtir. Sirket’in mevcut durumda Seker Sile Evleri
Projesi kapsaminda S.S. Sile Aydinkent Konut Yap1 Kooperatifi ile 21 Nisan 2021 tarihinde
sozlesme imzalanmugtir. Sozlesme Istanbul Ili, Sile Ilgesi, Cayirbagi Mahallesinde miilkiyeti
Aydinkent Kooperatifi’ne ait toplamda 11.325,53 m? yiizl¢iimiine sahip 445, 678 ve 679 numarli
parsellerinde yapilacak 29 adet villa (42 adet bagimsiz boliim) inga isi, proje alanlarinin peyzaji
ortak alanlarin arsa pay1 karsilig1, anahtar teslim ingasi islerini kapsamaktadir. S6z konusu s6lesme
kapsaminda konut alanlarinda ruhsat projesine gore ¢ikacak bagimsiz boélim metrekarelerinin
toplammin  %50’si Aydinkent Kooperatifi'ne, kalan %50’si ise herhangi bir bedel takep
edilmeksizin Seker GYO’ya devredilecektir. S6z konusu projenin tahmini tamamlanma stiresi 24
aydir. (31 Aralik 2020 tarihinde Sirket'in stoku bulunmamaktadir.)

Proje Halindeki Stoklar 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Sile Evleri Projesi - - 274.846

Kaynak: Gayrimenkul Degerleme Raporu

Duran Varliklar

Yatirnim Amach Gayrimenkuller

Sirket’in 2019 yilinda 339 milyon TL yatirim amagh gayrimenkulii vardir. 2020 yilinda ise Sirket'in
yatirrm amagli gayrimenkullerinin degeri 2019 yilina gore %165,1 oraninda artarak toplam 898,8
milyon TL’ye ulagmgtir. S6zkonusu durum Promesa ile birlesme sonucunda Seker Kule’de yer
alan toplam 75 adet bagimsiz boliim ve Istanbul, Sariyer ilgesinde bulunan bir adet taginmaz,
Sekerbank T.A.S. Personeli Munzam Sosyal Giivenlik ve Yardimlasma Sandigi Vakfi’ndan
devralinan taginmazlar ile diger taginmazlarin Sirket portfoyiine dahil edilmis olmasindan
kaynaklanmigtir. 2021 yilinda Sirket’in yatinm amagh gayrimenkulleri 2020 yilina gore %23

uygun deger artigidir.
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31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Yatirim Amagh Bina, Ofis, Daireler 310.850.000 857.328.000 1.026.593.000
Yatirim Amagli Arsalar 28.140.000 41.481.000 79.320.000
Toplam 338.990.000 898.809.000 1.105.913.000

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar

Sirket’in finansal borglarinin tamamina yakin kisa vadeli TL cinsi banka kredileri ile uzun vadeli
doviz cinsinden banka kredilerinden olugmaktadir. Bahsi gegen kredilerden TL cinsinden krediler
2021 yilinda, déviz kredileri ise Promesa birlesmesi dolayisiyla 2020 yilinda bilangoya dahil
oldugundan 2019 yilindaki finansal yiikiimliiliikleri diisiik diizeyde gergeklesmistir.

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.512.000 - 180.250.497
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.603.000 93.695.754 139.786.172
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 - 326.972.258 469.448.969
Toplam 3.115.000 420.668.012 789.485.638

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Sirket’in 2021 yilinda 320 milyon TL tutarindaki kisa vadeli borglanmalari 2020 yilina gore %240
oraninda artmustir. S6z konusu tutarin 139,7 milyon TL’lik kismini, (Promesa tarafindan kullamlan
doviz cinsi kredilerin birlesme sonras1 Sirket bilangosuna gegen) uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kismi1 olusturmaktadir. 2020 yilinda 93,7 milyon TL olan bu tutarn artmasi yeni kredi
kullanim1 olmayip déviz kurlarinda meydana gelen artigin etkisidir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
diger nemli kismim ise 180,2 milyon TL ile kisa vadeli (3 ay vadeli) TL bazli bor¢lanmalar
olusturmaktadir. Bu krediler Sirket’in doviz kurundaki asir1 yiikselmeye karsi doviz pozisyonu
olusturmak amaciyla kullandigi TL cinsinden krediler olup bu krediler 26 Ocak 2022 itibariyle
tamamiyle ddenerek kapatilmastir.

Ticari Borglar

Sirket’in ticari borglar1 2020 yilinda 2019 yilina gore %792,4 artmistir ve bu durum Promesa’nin
devralinmasi ve akabinde Sirket ile birlesmesi sebebiyle Promesa’nin borg ve yiikiimliiliklerinin
Sirket tarafindan iktisap edilmesinden kaynaklanmistir. 2021 y1linda ise 2020”ye gore %68 oraninda
azalarak 342 bin TL olarak gerceklesmistir. 2021 yilindaki ticari borglarin tamamu iligkili olmayan
taraflara olan borglardir.
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Diger Bor¢lar

Sirket’in 2019 yilinda 0,39 Milyon TL olan diger borg tutarlari, 2020 yilinda 2,4 Milyon TL
olmustur, bunun sebebi Sirket ile birlesmesi sebebiyle birlesilen Sirket’in borg¢ ve
yiikiimliiliiklerinin Seker GYO tarafindan iktisap edilmesidir. Sirket’in 2021 yilinda ise diger
borglar1 1,3 milyon TL olup en biiyiik kalemi 622 bin TL ile 6denecek vergi ve fonlar olusturmustur.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri Promesa’nin satin alinmasi ve daha sonra birlesme ile Sirket
biinyesine katilmas1 nedeniyle Promesa tarafindan kullamilan déviz kredilerin kalan anapara
tutarlaridir. Sirket’in 2020’de 326,9 milyon TL (56.698.387 $) olan uzun vadeli borglanmalar1 2021
yilinda déviz bazinda ana para 45.250.000 $’a diismesine karsin TL bazinda %44°lik bir artig
gOstermistir. S6z konusu durum doviz kurlarinda yasanan artiglardan kaynaklanmugtir. Sirket’in
2021 yilinda kullanmis oldugu herhangi bir yeni uzun vadeli kredisi bulunmamaktadir.

Ertelenmis Vergi Varlig ve Yiikiimliiliigii

Sirket’in ertelenmis vergi varlik ve yiikiimliiliikleri, konsolide finansal tablolarda yer alan defter
degerleri ile vergi matrahinda kullamlan degerler arasindaki gegici farklar iizerinden
hesaplanmaktadir. Ertelenmis gelir vergisi varligi ve yiikiimliiliikleri, raporlama dénemi sonu
itibartyla yiiriirliikkte olan ve varlik ya da yiikiimliliigiin dogdugu dénemde gegerli olan yasal vergi
oranlar ile 6lgiiliir. 2019 yilinda Sirket’in 420 bin TL ertelenmis vergi yiikiimliiliigii bulunmaktadir.
2020 yilinda ise net ertelenmis vergi varlik ve yiikiimliiliikler toplam 449 bin TL olarak
gerceklesmistir. 2021 yilinda ise bu tutar 1,9 milyon TL olmustur.

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2021 déneminde 6denmis sermayesi 610.166.462 TL'dir ve 1 TL itibari degerde
610.166.462 adet paya ayrilmigtir. Sirket'in paylarinin tiimii muvazaadan ari olarak taahhiit edilmis
olup 602.966.462 TL'si ayni olarak, 7.200.000 TL'si ise nakden 6denmistir.
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5.5.2. Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihli finansal donemlere iligkin faaliyet
sonuglarini gosterir bagimsiz denetimden gegmis tablolar asagida yer almaktadir;

Bagimsiz Denetimden Gegmis
Diizeltilmis
Konsolide Konsolide
Cari Dénem Cari Dénem Cari Dénem
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
KAR VEYA ZARAR KISMI (TL)
Hasilat 187.961.861 47.953.560 53.020.072
Satiglarin Maliyeti (-) (152.494.000) (31.983.992) (16.131.000)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar(Zarar) 35.467.861 15.969.568 36.889.072
BRUT KAR 35.467.861 15.969.568 36.889.072
Genel Yonetim Giderleri (-) (10.329.293) (17.758.499) (20.180.490)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 54.585.719 1.707.430 942.531
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (83.411) (6.697.159) (1.017.618)
ESAS FAALIYET KARI 79.640.876 (6.778.660) 16.633.495
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 701.368 60.879.492 223.235.000
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - (34.126)
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI 80.342.244 54.100.832 239.834.369
Finansman Gelirleri - 103.333.333 203.273.133
Finansman Giderleri (-) (476.412) (30.811.255) (316.191.528)
VERGI ONCESI KARI 79.865.832 126.622.910 126.915.974
Vergi Gideri (28.138.007) (420.867) (1.447.443)
Donem Vergi Gideri (66.641) (391.462) -
Ertelenmis Vergi Gideri (28.071.366) (29.405) (1.447.443)
DONEM KARI 51.727.825 126.202.043 125.468.531

Kaynak:Bagimsiz Denetim Raporlari

Kar/Zarar Tablosundaki Onemli Degisiklikler

Hasulat ve Briit Kar

Sirket'in hasilat rakamu Kira Gelirleri ve Gayrimenkul Satis gelirlerinden olugmaktadir. Bu kapsam
da Sirket'in 2019 yilinda toplam 188,6 Milyon TL'lik satig hasilat1 vardir. Bu hasilatin 178,6 Milyon
TL'lik bolimii Kazakistan’da bulunan gayrimenkullerin satisindan elde edilmistir. Aym yil kira
geliri ise 9,6 milyon TL olmustur.

2020 yilinda briit hasilat rakami1 %.74,5’lik azalis ile 47,9 milyon TL ger¢eklesmis, sz konusu
hasilat rakaminin 37 milyon TL'si gayrimenkul satiglarindan 10,9 milyon TL ise kira gelirlerinden
elde edilmistir. 2020 yilinda hasilatta yasanan diisiis bir onceki yila gére gayrimenkul satis
gelirlerinin azalmasindan kaynaklanmstir.
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2021 yilinda ise satis hasilati bir 6nceki yila gore %10,6 artarak 53 milyon TL'ye ulasmistir. 2021
yilindaki hasilat artis1 agirlikl olarak bos duran gayrimenkullerin kiralamalarinin yapilarak doluluk
oranlarinin arttirilmasi, satis hasilati i¢inde kira gelirlerinin payim yiikseltmis ve 2021 yilinda kira
gelirleri 39,5 milyon TL olmustur. S6z konusu kira gelirlerinin %92'lik kismi iliskili taraflardan
elde edilmistir. Aym yil iginde gayrimenkul satig gelirleri 13,4 milyon TL diizeyinde
gergeklesmistir.

Sirket'in hasilat rakamlarinda gayrimenkul satiglarina bagli olarak goriilen degisim ve gayrimenkul
satis maliyetlerinin gayrimenkul satig hasilatindan yiiksek olmasi 6zellikle 2020 yilinda briit
karlilig1 olumsuz etkilemigtir. 2019'da 36,1 milyon TL olan briit kar, 2020’de 15,9 ve 2021°de ise
%132 oraninda artarak 36,9 milyon TL olmustur.

Esas Faaliyet Kir

Sirket'in, 2019 yilinda esas faaliyet kar1 80,3 milyon TL ile 6nceki yila gére %158,1 oraninda
artmigtir. Bu artiglardaki en 6nemli unsur Kazakistan'da yer alan 1.009 adet daire ve 405 adet
otoparkin satilarak nakde ¢evirilmesidir.

Sirket'in 2020 yilinda esas faaliyet zarari olusmustur. Sirket’in aktif olarak faaliyet gdstermesi
sonucu genel yonetim giderlerindeki (17,6 milyon TL) artiglar ile yine s6z konusu yil bilangoya
dahil olan d6viz bor¢larindan kaynaklanan kur farki giderleri (5,2 milyon TL) bu zararin olusmasina
neden olmustur.

2021 yilinda ise Sirket 16,6 milyon TL’lik bir esas faaliyet kar1 elde etmistir. S6z konusu yilda
Sirket kur farki giderlerini esas faaaliyetler iginde degil kar/zarar tablosunda ayr bir kalem olarak
gostermeye basladifindan esas faaliyet karinda dnceki yila gore artis olusmustur.

Finansman Gelir ve Giderleri

Sirket'in karlili1 tizerinde etki eden 6nemli kalemlerden biri de finansman gelir ve giderleridir.
Sirket 2021 yilinda doviz kurlarindaki asin oynakliga karsi doviz pozisyonu tutmas: 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 kismm ise faiz gelirinden olusmustur. 2020 yilinda elde edilen toplam
finansman geliri ise 108,3 milyon TL'dir.

Finansman giderleri i¢indeki en biiyiik kismu ise doviz kredilerinden kaynaklanan kur farki giderleri
olusturmaktadir. 2020 yilinda doviz kredilerinin Promesa birlesmesi sonucunda o yil iginde
bilangoya dahil olmas1 nedeniyle 25,9 milyon TL diizeyinde gergeklesen kur farki giderleri, 2021
yilinda d6viz kurlarindaki yiikselisler nedeniyle 286,6 milyon TL olmustur. Benzer sekilde
kredilerin faiz giderleri de 2020'de 4,9 milyon TL iken, 2021 yilinda 29,5 milyon TL'ye

yiikselmisgtir.

Sirket’in finansal borglar1 birlesme yoluyla sirket devralinmasi nedeniyle agirlikli olarak 2020
yilinda olusmustur. Ayrica 2021 yilinda déviz pozisyonu olusturmak
kredileri de mevcuttur.
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TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Faiz Gelirleri 701.000 8.738.549 9.056.165
Kur Farki Gelirleri 2.575.000 94.594.784 157.426.968
Forward Degerleme Gelirleri - - 36.790.000
Toplam 3.276.000 103.333.333 203.273.133
Finansman Giderleri
TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Kredi Faiz Giderleri 0 -4.905.934 -29.497.496
Kredi Kur Farki Giderleri 19.000 -25.900.507 -286.649.672
Kidem Tazminat1 Faiz Maliyeti 0 -4.814 -44.360
Toplam 19.000 -30.811.255 -316.191.528

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel Yonetim Giderleri

Faaliyet giderleri genel yonetim giderlerinden meydana gelmekte olup, personel, iist yonetim
ticretleri, damismanlik, kira giderleri, gayrimenkullere ait giderler, ara¢ giderleri, amortisman vb
giderlerden olusturmaktadir.

Genel yonetim giderleri, 2019 yilinda Sirket'in aktif olarak faaliyete ge¢mesi ve GYO doniisiim
gereklilikleri nedeniyle, 2019 yilinda 10,3 milyon TL iken 2020 yilinda ise 2019 yilina gore %70,7
artarak 17,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket yapilanmasinin tamamlanmas: ve faaliyetlerin
belli bir yaprya kavusmasi sonucu genel yonetim giderleri 2021 yilinda sinirh artig ile (% 13,6) 20,2
milyon TL olmustur.

Donem Kari/Zarari

Sirket'in 2019 yilinda donem kar1 bir 6nceki yila gore %129,1°lik artis ile 51,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu artisin baglica sebebi Sirket'in Kazakistan'daki gayrimenkullerinin satigindan
elde ettigi kardir.

2020 y1linda ise donem kar1 2019 yilina gore %144 artarak 126,2 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Bunun sebebi gider kalemlerinde azalig ile 2020 yilinda Sirket portfoyiine giren gayrimenkullerden
dolay1 YAG’larda meydana gelen deger artiglaridir.

2021 yilinda net dénem kar1 125,4 milyon TL olmugtur. Yiiksek kur farki giderlerine karsin kur
farki gelirleri ve YAG’deki deger artiglar1 2021 yili karliligimmin 6nceki yil ile aym diizeyde
gerceklesmesini saglamistir.
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5.5.3 Nakit Akis Tablosu
BIN TL 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021
A. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar: 191.504 122.842
Donem Kari/Zarari 51.728 126.202 125.469
Dinem Net Kary/Zarar Mutabakat: ile Ilgili Diizeltmeler -22.385 43.307 737
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler 1.563 4.078 675
Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 65 474 -33
Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler -- 7.466 12.006
Gergege uygun deger kayiplari (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler -51.925 -60.879 -223.235
Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklar ile ilgili diizeltmeler -- 94.124 207.199
Vergi (geliri) gideri ile ilgili diizeltmeler 28.138 29 1.447
Duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kayiplar (kazanglar) ile ilgili 226 235 35
diizeltmeler
Kar (zarar) mutabakat: ile ilgili diger diizeltmeler -- -1.950 2.642
Isletme Sermayesinde Gergellegen Degisimler 152.790 21.995 -3.364
Ticari alacaklardaki azalig (artig) ile ilgili diizeltmeler -- -2.039 2.030
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azalig (artig) ile ilgili diizeltmeler -- -184 -503
Stoklardaki azaliglar (artiglar) ile ilgili diizeltmeler 152.494 20.755 =275
Ticari borglardaki artis (azalig) ile ilgili diizeltmeler 9 1.783 -1.637
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglardaki artis (azalig) -101 250 -223
Faaliyetler ile ilgili diger bor¢lardaki artis (azalig) ile ilgili diizeltmeler 145 231 345
Ertelenmis gelirlerdeki artis (azalig) -- 199 3
Isletme sermayesinde gerceklesen diger artis (azals) ile ilgili diizeltmeler -- 1.002 -3.105
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislari 181.890 191.504 122.842
Vergi iadeleri (6demeleri) -73 -- --
B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari -700 -625.911 13.359
Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya bor¢lanma araglarinin satilmasi _ -105.109 _
sonucu elde edilen nakit girigleri ’
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglari -113 -262 -92
Yatirim amagli gayrimenkul satimindan kaynaklanan nakit girisleri -- -- 13.451
Yatirim amagh gayrimenkul alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglari -1.019 -520.540 --
Alinan Faiz 478 -- --
C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar: 5.477 319.078 86.508
Swemaye artirrmindan kaynaklanan nakit girisleri 6.700 - -
Borg¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri -- 326.972 174.000
Bor¢ 6demelerine iligkin nakit ¢ikislart - -7.894 -87.492
Finansal kiralama s6zlesmelerinden kaynaklanan bor¢ demelerine iligkin nakit 748 _ _
cikislar
Odenen faiz -475 - -
Yabanci Para Cevirim Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit
Benzerlerindeki Net Artis (Azals) B -115328 22308
D. Yabanci Para Cevrim Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki Etkisi -- --
Nakit Ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azalis 186.594 -115.328 222.708
E. Dénem Bagsi Nakit ve Nakit Benzerleri 2.488 189.326 73.998
Doénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 189.082 ! 73.998 296.70_('5

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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5.5.4 Karsiliklar ve Teminat, Rehin, Ipotek ve Kefaletler (“TRIK”)

Sirket’in taraf oldugu 31 Aralik 2014 ve 23 Temmuz 2015 tarihli iki genel kredi sdzlesmesi
bulunmaktadir. Bu s6zlesme uyarinca yiikiimliiliiklerinin teminati olarak Seker Kule tizerinde
150.000.000 ABD Dolar1 degerinde ipotek tesis edilmistir.

5.5.5 Borg¢luluk ve Likidite Rasyolari

Borgluluk Analizi 31122019  31.12.2020  31.12.2021
Kisa Vadeli Finansal Borglar 858.591 93.695.754  320.036.669
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.152.879  326.972.258  469.448.969
Nakit ve Nakit Benzerleri 189.332.027 184.341.545 428.129.753
Net Bor¢ (Nakit) -187.320.557 236.326.467 361.355.885
Ozkaynak 550.300.093  682.534.615  807.444.242
Net Bor¢/Ozkaynak -34% 35% 45%
Likidite Oranlar1 31.12.2019  31.12.2020 31.12.2021
Canl Dran 138,99 1,89 1,45
Asit-Test Orani 125,26 1,89 145
NakitOmn 125,20 1,86 1,32

Cari Oran: Donen varliklarin, kisa vadeli borglar: karsilama oranidir.

Asit-Test Orani: Likit varliklarin kisa vadeli ytikiimliiliklere orani ile hesaplanir. Hesaplama
yontemi olarak bilangoda, donen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasi sonucu bulunan rakamin, kisa
vadeli borglara béliinmesi ile bulunur.

Nakit Oran: Hesaplama yOntemi olarak bilangoda, nakit ve nakit benzeri varliklarin, kisa vadeli
borglara boliinmesi ile bulunur. Sirketlerin nakit varliklar ile kisa vadeli borglarinin ne kadarlik
kismim 6deyebilecegini gosterir.
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6. DEGERLEMEYE ILiSKIN TEMEL HUSUSLAR
6.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Seker Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 mali
donemine ait bagimsiz denetimden gegmis bilango ve gelir tablolarinin yani sira Epos Gayrimenkul
Danigsmanlik ve Degerleme A.S. ve Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindan yararlanilmistir. Degerlemede
kullanilan veriler, bagimsiz denetimden geg¢mis mali tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin bulgular1 ve tahminlerinden olugsmaktadir.

Ilgili dénemlere ait bagimsiz denetim raporlari ile gayrimenkul degerleme raporlarma Sirket’in
www.sekergyo.com.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden ulasilabilir.

6.2. Degerlemeye iliskin Varsayim, Smrlayici Sart, Ozel ve Olagandigi Durumlar
Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagan dis1 mali kriz, dogal afetler, olagan dist
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirlii esasina gore Ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi,

e Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii diginda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacag,

e Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsaymmlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir. Degerlemede ayrica
olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu
faktorleri s6yle siralayabiliriz;

e Isletmenin ge¢misi,

e Ekonomik yap1 ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel goriiniimii,
e Isletmenin mali yapisi,

e Isletmenin sabit ve dénen varliklarimin yapisi ve degerleri,

e Ayni sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri
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7. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Seker Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S’nin pay bagmma degerinin belirlenebilmesi amaciyla
asagidaki ii¢ temel yontem tizerinde galigilmigtir.

e Net Aktif Degeri Analizi (NAD)
e Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)
e Piyasa Carpanlar1 Analizi

7.1. Net Aktif Deger Analizi

Net Aktif Deger, Sirket’in aktiflerinin toplam degerinden firmanin borglarinin ¢ikarilmasi sonucu
kalan aktiflerin degeri olarak tanimlanabilir.

Net Aktif Deger (NAD) = Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Borglarinin Piyasa
Degeri — Diger Yiikiimliiliikler seklinde hesaplanmaktadir.

Net Aktif Deger hesaplanmasinda Karar Bagimsiz Denetim ve Damismanlik A.S. tarafindan
bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2021 tarihli bilango ve gelir tablolari dikkate alinmugtir.
Degerlemede; Seker Sile Evleri projesinin avan proje olmasi ve heniiz yasal onaymin alinmamisg
olmasi nedeniyle finansal tablolarda yer alan stoklar kalemi (274.846 TL) hesaplama dis1

birakilmustir.
Net Aktif Deger Tablosu asagida yer almaktadir.

: 2 31.12.2021
Net Aktif Deger (TL) Kodsaliie
Seker GYO Portfoy Degeri 1.132.792.616
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.705.813
Finansal Yatirimlar 131.423.940
Ticari Alacaklar 8.991
Diger Varliklar 42.181.273
Varhklar Toplami 1.603.112.633
Yiikiimliliikkler Toplami 789.485.638
Diger Yiikiimliiliikler 6.461.251
Yiikiimliiliikler Toplami 795.946.889
Net Aktif Deger 807.165.744
Toplam Pay Sayisi 610.166.462
Pay Basina Net Aktif Deger 1,32

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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7.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi, varsayima dayanilarak Sirket’in faaliyetlerinin igsel
degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve Sirket’in spesifik risklerini de
barindirarak kapsamli bir degerlendirme imkam sunar. INA (Indirgenmis Nakit Akimi1) Analizi, bir
Sirket’in serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme yéntemidir. Bu
yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile

olusan deger, Sirket’in 6zsermaye degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlar1 projeksiyonlar, genellikle 5 ile 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
déneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger) hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; Sirket’in gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin,
agirhiklandirlmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net
finansal borg diisiilerek sirket degeri tespit edilir.

7.2.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Varsayimlar
Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel

varsayimlar agagida siralanmigtir:

v' Projeksiyonlar Tiirk Liras1 iizerinden yapilmigtir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiyiikliikkler TL cinsindendir.

v Indirgenmis Nakit Akim Analizi gelecek on yillik dénem esas alarak hesaplanmustir.

v Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon donemleri
boyunca maruz kalacag1 oynaklik dikkate alinarak 2022 y1l1 igin %25 olarak kullanilmigtir. Takip
eden projeksiyon yillar igin ise yil sonu TUFE oranimn iizerine 200 baz puan ilave edilerek
projekte edilmistir.

v' Hisse risk primi ise %5 ve ilave risk primi %1 olarak alinmistir.

v' Beta degeri sektorde faaliyet gosteren sirketlerin medyan degeri olan 0,78 olarak
kullanilmagtur.

v’ Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan diizenlenen
gayrimenkul yatinm ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belitli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin ¢
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisin
(Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 5/1-d-4) sermaye piyasasi kurumlandjr.
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Gelir Tablosu Projeksiyonlar:

Sirket'in gayrimenkul portfoyii, Tiirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu olan toplam 163
adet gayrimenkulden olugsmaktadir. Sirket portfoyiiniin biiyiik kismini il ve ilge merkezlerinde, ticari
akslar iizerinde bulunan, Sekerbank'in kiracisi oldugu ticari gayrimenkuller olusturmaktadir.
Sirket’in portfoylindeki gayrimenkullerden 98’1 Sekerbank ve istiraklerine, 9’u diger kisilere
kiralanmigtir. Diger gayrimenkuller ise su anda bos durumdadir. Buna paralel olarak, yillik kira
gelirinin yaklasik %88’i Sekerbank ve istiraklerinden elde edilmektedir. TUIK'in agikladig1 verilere
gore kira fiyatlarindaki artigta 12 aylik ortalama TUFE baz alinmaktadir. Projeksiyon dénemleri i¢in
2022 yili Mayis ayi kira artis oram da dikkate alinarak, yillik ortalama TUFE tahmininin de altinda
tahmini kira artig orani belirlenerek muhafazakar bir artis 6ngoriilmiistiir.

Bunun yamn sira Sirket’in hali hazirda devam eden bir adet projesi bulunmaktadir. Degerlemede;
Seker Sile Evleri projesinin avan proje olmasi ve heniiz yasal onayinin alinmamig olmasi nedeniyle
hesaplama dig1 birakilmigtir.

TL 31.12.2022T  31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T  31.12.2026T
Net Satiglar 61.497.759 88.865.436 116.903.310 137.808.255 157.042.489
Satiglarin Maliyeti (-) - - - - -
BRUT KAR 61.497.759 88.865.436 116.903.310 137.808.255  157.042.489
Faaliyet Giderleri -27.243.662 -32.147.521 -37.291.124 -42.511.881 -48.038.426
FAALIYET KARI (FVOK)  34.254.097 56.717.915 79.612.186 95.296.374 109.004.064
Diger Gelir/Giderler 583.793.702 335.935.091 331.559.313 281.507.783  268.969.693
Finansman Geliri/Gideri (Net) -27.485.654 -42.080.536 -50.496.644 -58.828.590 -65.917.374
VOK (Vergi Oncesi Kar) 590.562.145  350.572.470 360.674.855 317.975.567  312.056.382
NET KAR/ZARAR 590.562.145  350.572.470 360.674.855 317.975.567  312.056.382
TL 31.12.2027T  31.12.2028T  31.12.2029T  31.12.2030T  31.12.2031T
Net Satiglar 174.349.030 193.105.113 209.034.453 224.267.299 239.699.448
Satiglarin Maliyeti (-) - - - - -
BRUT KAR 174.349.030 193.105.113 209.034.453 224.267.299 239.699.448
Faaliyet Giderleri -53.322.653 -58.654.918 -64.520.410 -70.972.451 -78.069.696
FAALIYET KARI (FVOK)  121.026.377 134.450.195 144.514.044 153.294.849 161.629.752
Diger Gelir/Giderler 253.095.909 236.102.526 235.222.887  242.276.643 248.944.576
Finansman Geliri/Gideri (Net)  -72.705.234 -79.103.295 -85.085.931 -91.051.659 -97.198.435
VOK (Vergi Oncesi Kar) 301.417.052 291.449.427 294.651.000  304.519.833 313.375.894
NET KAR/ZARAR 301.417.052 291.449.427 294.651.000  304.519.833 313.375.894

Kaynak: Sirket ve Tera Yatirum Tahminleri
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7.2.1.1. Gelir Tablosu Gistergeleri
Gayrimenkul Kira Gelirleri

Sec¢ili Gayrimenkuller ve Degerlemeleri

Sirket’in Tiirkiye’de ekspertiz degeri 1 milyar TL’ye yaklasan ve kismen ya da tamamen kiralanmis
olan sekiz adet gayrimenkulii bulunmaktadir. Bu gayrimenkuller toplam portfoy degerinin %683 ’iinii
olugturmaktadir. Bu sekiz gayrimenkuliin biri Izmir’de, diger yedisi ise Istanbul’dadir. TUIK'in
agikladig1 verilere gore kira fiyatlarindaki artista 12 aylik ortalama TUFE baz alimmaktadir. Bu
ercevede secili gayrimenkullerin m? bagina kira gelirleri projeksiyon dénemleri boyunca yillik
ortalama TUFE tahmininin de altinda kira artiy orami belirlenerek muhafazakar bir artis
Oongorilmiistiir.

Seker Kule
Seker Kule 2022T  2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T
Kiralanabilir Alanm? 22316 22316 22316 22316 22316 22316 22316 22316 22316 22316
Doluluk Orant 90,7% 90,7%  90,7%  90,7%  90,7%  90,7%  92,0% 92,0% 92,0%  92,0%

m? bagina gelir. TL 2123331223 4.224 4.957 5.636 6.253 6.850 7411 7.951 8.498
Kira GeliriMnTL) 4519 6522 8548 10030 114,05 12654 140,61 152,11 163,20 174,43
Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Istanbul’un merkezi i alaninda yer alan Eski Biiyiikdere Caddesi tizerinde, Sapphire AVM ve
Residence’1n bitigiginde 22.316 m? kiralanabilir alana sahiptir. Fiyat tespit raporu tarihi itibari ile
toplam kiralanabilir alaninin %91°i kiralanmig olup kiracilar Sekerbank ve istiraklerinden
olusmaktadir. Covid-19 salgini nedeniyle uzaktan ¢aligmanin artmasi, ofis kiralama faaliyetlerinde
daralmaya yol agmigtir. Son donemde salgimmin etkisini kaybetmesi ve tam zamanli ofis
calismalarina geri doniilmesiyle birlikte, Sirket 2028 ve sonrasindaki projeksiyon dénemleri i¢in
Seker Kule doluluk oranin %92 seviyesine ulasmasini hedeflemektedir.

Metrocity
Metrocity 2022T  2023T  2024T 2025T 2026T  2027T 2028T 2029T 2030T  2031T
Kiralanabilir Alanm? ~ 2.887  2.887  2.887  2.887  2.887 2.887 2887  2.887 2887  2.887
Doluluk Orant 89%  89%  92% 9%  95%  95%  95%  95% = 95%  95%
m? basina gelir. TL 1715 2475 3244 3807 4328 4802 5261 5691 6.106  6.526

Kira Geliri (Mn TL) 4,40 6,35 8,60 10,21 11,85 13,15 14,41 15,59 16,72 17,87
Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Istanbul’un merkezi is alaninda yer alan Biiyiikdere Caddesi iizerindeki Metrocity Ofis Blok’un 4
katindaki toplam 2.887 m? kiralanabilir alan Sirket’e aittir. Mevcut durumda %89’ unu kiralanmusg
durumdadir. Son donemde Covid — 19 salginin etkisini kaybetmesi ve tam zamanli ofis
¢alismalarina geri doniilmesiyle birlikte, igyeri kiralamalarinda da artig goriilecegi beklentisiyle
2024 — 2025 projeksiyon donemlerinde sirayla %92 - %93 ve sonrasindaki prOJeks1yon dénemleri
i¢in ise doluluk oranin %95 seviyelerine ulagmasini hedeflemektedir.
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Giimiissuyu
Giimiigsuyu Subesi 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Kiralanabilir Alan m? 2.854 2.854 2.854 2.854 2.854 2.854 2.854 2.854 2.854 2.854
Doluluk Orant 86% 86% 86% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
m? bagma gelir. TL 618 892 1.170 1.373 1.561 1.732 1.897  2.052 2202 2.353
Kira Geliri (Mn TL) 1,51 2,18 2,86 3,70 4,21 4,67 5,12 5,54 5,94 6,35
Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Sirket’in Istanbul Beyoglu ilgesinde yer alan iki gayrimenkuliinden biri olan bu Istanbul Teknik
Universitesi Giimiissuyu Kampiisii’niin karsisinda yer alan binamn toplam kiralanabilir alan: 2.854
m?’dir. Hali hazirda doluluk oran1 %86 olan binada, toplam kiralanabilir alanin %33’{i 2028 ¢ kadar
Sekerbank’a kiralanmistir. Geri kalan 399,56 m*lik bos alan icin kiralama ¢aligmalar1 devam
etmektedir. Ofise geri doniislerin baslamasiyla birlikte olasi igyeri kiralamalarindaki artis
beklentileri ¢ercevesinde 2026 ve sonrasi projeksiyon donemleri igin doluluk oramin %95
seviyelerine ulagmasini beklenmektedir.

Izmir Subesi ve Ust Katlar

E::li;rs“b“i ve Ust 2022T  2023T  2024T  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T  2031T
Kiralanabilir Alan m? 4440 4440 4440 4440 4440 4440 4440 4440 4440  4.440
Doluluk Orani 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
m? bagina gelir. TL 335 484 634 744 846 939  1.028 1.113  1.194 1276
Kira Geliri (Mn TL) 1,49 215 282 330 376 417 457 494 530 566

Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Sirket’in Izmir’in Konak ilgesinde yer alan gayrimenkuliinin 4.440 m? kiralanabilir alam
bulunmaktadir. Binanin tamami, 2018 yilinda 10 yilligina Sekerbank ve 5 yilligina Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.’ye kiralanmigtir. Kira donemleri sonunda da mevcut sozlesmelerin

yenilenmesi planlanmaktadir.

Mecidiyekdy Subesi
Mecidiyeky Subesi ~ 2022T 20237 2024T 2025T 2026T 2027T  2028T  2029T  2030T  2031T
Kiralanabilir Alan m> 597 597 597 597 597 597 597 597 597 597
Doluluk Orant 100% 100% 100% 100% 100%  100%  100%  100%  100%  100%
m? bagina gelir. TL 1.517 2.190 2870 3368 3.829 4.248 4654 5035 5402 5773
Kira Geliri (Mn TL) 0,91 1,31 1,71 2,01 229 2,54 2,78 3,01 3,22 3,45

Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Istanbul’un en islek caddeleri iizerinde yer alan bu gayrimenkuliin toplam kiralanabilir alan1 597
m?’dir. Mevcut durumda Sekerbank subesi olarak hizmet vermektedir. Kira dénemi sopundayda
mevcut sozlesmelerin yenilenmesi planlanmaktadir.
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Sultanhamam

Sultanhamam Subesi ~ 2022T  2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Kiralanabilir Alan m? 426 426 426 426 426 426 426 426 426 426
Doluluk Orani 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

m? basina gelir. TL 3.004 4.336 5.683 6.668 7.582 8.412 9.215 9.969 10.695 11431
Kira Geliri (Mn TL) 1,28 1,85 2,42 2,84 3,23 3,58 3,93 4,25 4,56 4,87
Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Istanbul ili Fatih ilgesi Eminonii mahallesinde bulunan Sultanhamam binasinin kiralanabilir alam
426 m*dir. Sekerbank’a kiralanms olan gayrimenkuliin kira dénemi sonunda s6zlesmesinin

yenilenmesi diigiiniilmektedir.

Kadikéy
Kadikéy Subesi 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 20287  2029T 2030T  2031T
Kiralanabilir Alan m? 973 973 973 973 973 973 973 973 973 973
Doluluk Orant 100% 100% 100% 100% 100%  100%  100%  100%  100%  100%
m? bagna gelir. TL 930 1342 1759 2.064 2347 2604 2.852  3.08 3311 3538
Kira Geliri (Mn TL) 09 131 1,71 2,01 228 253 2,78 3,00 322 3,44

Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Sirket’in Istanbul Kadikdy ilgesi Osmanaga mahallesinde yer alan bu gayrimenkuliin toplam
kiralanabilir alan1 973 m*’dir. Sekerbank’a kiralanmig olan gayrimenkuliin kira dénemi sonunda

sbzlesmesinin yenilenmesi 6ngoriilmektedir.

Tophane
Tophane Binasi 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T  2029T  2030T  2031T
Kiralanabilir Alan m? 1236 1.236 1236 1236 1.236 1.236 1.236 1.236 1.236 1.236
Doluluk Orani 45% 55% 65% 75% 80% 85% 90% 95% 95% 95%

636 918 1203 1411 1605 1781 1951 2110 2264 2420

m? basina gelir. TL
1,87 2,17 2,48 2,66 2,84

Kira Geliri (Mn TL) 0,35 0,63 0,97 1,31 1,59
Kaynak: Sirket Projeksiyonlar, Tera Tahminleri

Sirket’in Istanbul Beyoglu’nda yer alan diger bir gayrimenkulii, Kemeralti Caddesi iizerindeki 1.236
m”kiralanabilir alana sahiptir. S6z konusu gayrimenkuliin, 1. Kattaki 557 m?’lik ala1 2018 yilinda
5 yilligina Sekerbank T.A.S. Personeli Sosyal Sigorta Sandigi Vakfi tarafindan kiralanirken, geri
kalan béliimler i¢in kiralama ¢aligmalar1 devam etmektedir. Galataport Istanbul projesinin 2021
yilinda hayata gegmesiyle bolgeye olan ilgi ve talebi arttirmig olup, projeksiyon ddnemlerin

doluluk oranlarinin da artacag diisiiniilmektedir.
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Diger Gayrimenkuller

Yukarida bahsedilenler disinda, Sirket’in 19 farkli sehirde kiraladigi gayrimenkulleri ve bunlardan
elde ettikleri gelirler bulunmaktadir. 07.01.2022 tarihli, Epos Gayrimenkul Damismanlik ve
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporlarina gore s6z konusu gayrimenkullerin
toplam degeri 124,05 milyon TL’dir. Bu gayrimenkullerin toplam alanlar1 34.573 m?’dir. Y1llik kira
geliri ise 5,6 milyon TL’dir. Diger gayrimenkullerin m? bagina kira gelirleri, secili gayrimenkullerin
kira gelirleri hesaplamasinda oldugu gibi projeksiyon dénemleri boyunca yillik ortalama TUFE
tahmininin altinda bir kira artis1 oraniyla hesaplanmistir. TUIK'in agikladigi verilere gore kira
fiyatlarindaki artista 12 aylik ortalama TUFE baz alinmaktadir.

Diger Varliklar (Mn TL) 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T  2031T
Afyon Subesi 0,27 0,39 0,51 0,60 0,68 0,76 0,83 0,90 0,96 1,03
Akyazi Subesi 0,11 0,16 0,21 0,25 0,28 0,31 0,34 0,37 0,40 0,43

Ankara Bolge Miidiirlik Binasi 0,34 0,48 0,64 0,75 0,85 0,94 1,03 1,11 1,20 1,28

Ankara Golbasi Arsasi

Besiktas Subesi 0,30 0,43 0,56 0,66 0,75 0,83 0,91 0,98 1,05 1,13
Bogazliyan Subesi 0,12 0,17 0,22 0,26 0,29 0,32 0,35 0,38 0,41 0,44
Bliylikcekmece isyerleri 0,06 0,09 0,12 0,14 0,16 0,18 0,20 0,21 0,23 0,24
Elbistan Subesi 0,11 0,16 0,21 0,24 0,28 0,31 0,34 0,37 0,39 0,42
Gazipasa Subesi 0,46 0,67 0,88 1,03 1,17 1,30 1,42 1,54 1,65 1,77
Goztepe Subesi 0,80 1,16 1,52 1,78 2,03 2,25 2,47 2,67 2,86 3,06
Karacabey Subesi 0,08 0,11 0,15 0,17 0,20 0,22 0,24 0,26 0,28 0,30
Karaman OSB Fabrika

Lara Subesi 0,37 0,53 0,70 0,82 0,94 1,04 1,14 1,23 1,32 1,41
Mersin Subesi 0,41 0,59 0,77 0,91 1,03 1,14 1,25 1,36 1,45 1,55
Merzifon Subesi 0,17 0,25 0,33 0,39 0,44 0,49 0,54 0,58 0,62 0,66
Mugla Bodrum s Yeri 0,04 0,06 0,07 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15
Ordu Subesi 0,36 0,51 0,67 0,79 0,90 1,00 1,09 1,18 1,27 1,36
Ostim Subesi 0,28 0,40 0,52 0,61 0,70 0,77 0,85 0,91 0,98 1,05
Sivas Subesi 0,31 0,45 0,59 0,69 0,79 0,88 0,96 1,04 1,11 1,19
Soke Subesi 0,11 0,16 0,21 0,24 0,28 0,31 0,34 0,37 0,39 0,42
Turhal Subesi 0,12 0,18 0,23 0,27 0,31 0,34 0,38 0,41 0,44 0,47
Uzunképrii Subesi 0,14 0,20 0,26 0,30 0,34 0,38 0,42 0,45 0,48 0,52
Almati Arsasi

Amasya Subesi 0,23 0,33 0,43 0,50 0,57 0,64 0,70 0,75 0,81 0,86
Ankara Dubleks Mesken 0,09 0,13 0,18 0,21 0,24 0,26 0,29 0,31 0,33 0,35
Kastamonu Subesi 0,19 0,27 0,35 0,41 0,47 0,52 0,57 0,61 0,66 0,70

istinye Arsasi

Toplam 5,46 7,88 10,33 12,12 13,78 15,29 16,75 18,12 19,44 20,78
Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri
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Faaliyet Giderleri
TL 31.12.2022T 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T  31.12.2026T
Faalivet Giderleri -27.243.662 -32.147.521 -37.291.124 -42.511.881 -48.038.426
TL 31.12.2027T 31.12.2028T 31.12.2029T 31.12.2030T 31.12.2031T
Faaliyet Giderleri -53.322.653 -58.654.918 -64.520.410 -70.972.451 -78.069.696

Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri

Faaliyet giderleri genel yonetim giderlerinden meydana gelmekte olup, personel, iist ydnetim
ticretleri, damismanlik, kira giderleri, gayrimenkullere ait giderler, ara¢ giderleri, amortisman vb
giderlerden olusturmaktadir. 2022-2031 déneminde Sirket’in biiyiimesi ve enflasyon ile olarak kira
gelirlerine oranla yillik %32,8 ile %27,9 arasinda olacagi dngoriilmiistiir.

Gegmis donemlerde gorece yiiksek seyreden genel yonetim giderleri, 2020 yilsonu itibariyle
edinilen sirket alimi kaynakli Seker Kule yatirimi sebebiyle “Gayrimenkullere Iliskin Sigorta
Gideri” bir onceki y1la gore artmasindan kaynaklanmistir. Yine ayni nedenle katlanilmis olan vergi,
harg ve benzeri giderler de artma egilimi gostermis olup, bir sefere mahsus iglem olmasi nedeniyle
ayn1 oranda bir gider artis1 projeksiyon dénemleri boyunca 6ngoriilmemistir.

Bunun yam sira son donemde halka arz islemleri sebebiyle alinmig olan hukuki danigsmanlik
hizmetleri kaynakli giderin de 6ntimiizdeki donemlerde oldukg¢a azalmasi hedeflenmektedir. Ayrica
ayn1 nedenle hukuki damismanlik hizmetleri gibi 6ntimiizdeki dénemlerde ilan ve reklam giderinin
de azalmasi beklenmektedir.

Diger Gelir/Giderler (Yatirim Ama¢h Gayrimenkuller Deger Artislary)

Sirket’in mevecut durumda gayrimenkul portfoyi, Tirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda
konumlu olan toplam 163 adet gayrimenkulden olugmaktadir. S6z konusu bu gayrimenkullerin
deger artiglar1 31.12.2021 tarihli bagimsiz denetim raporuna goére; 223.235.000 TL olup,
projeksiyon dénemleri boyunca yapilacak yeniden degerleme galigmalarinda yil sonu TUFE artist
kadar deger artig1 ongoriilmiistiir.

TL 31.12.2022T 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T
Diger Gelir/Giderler 583.793.702 335.935.091 331.559.313 281.507.783 268.969.693
TL 31.12.2027T 31.12.2028T 31.12.2029T 31.12.2030T 31.12.2031T
Diger Gelir/Giderler 253.095.909 236.102.526 235.222.887 242.276.643 248.944.576

Kaynak: Sirket Projeksiyonlari, Tera Tahminleri
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7.2.2. Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi
Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullanilan AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
asagidaki agiklamalar ¢ergevesinde hesaplanmugtir.

Iskonto Oranlar: 31.12.2022T 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T
Risksiz Faiz Orani (Turkiye 10yr) 25,0% 22,0% 18,5% 14,0% 12,3%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Hisse Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Sermaye Maliyeti 29,9% 26,9% 23.4% 19,0% 17,2%
Borg¢ Maliyeti 30,0% 27,0% 23,5% 19,0% 17,3%
Vergi Oram 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Borg¢/Sermayet+Borg 49,4% 49,4% 49,4% 49,4% 49.4%
Sermaye/SermayetBorg 50,6% 50,6% 50,6% 50,6% 50,6%
AOSM 30,0% 27,0% 23,5% 19,0% 17,3%
Sonsuz Biiyiime Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Iskonto Oranlari 31.12.2027T 31.12.2028T 31.12.2029T 31.12.2030T  31.12.2031T
Risksiz Faiz Oran1 (Turkiye 10yr) 10,8% 9,6% 9,0% 8,8% 8,5%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Hisse Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Sermaye Maliyeti 15,7% 14,5% 13,9% 13,7% 13,4%
Borg Maliyeti 15,8% 14,6% 14,0% 13,8% 13,5%
Vergi Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Borg¢/Sermayet+Borg 49,4% 49,4% 49,4% 49,4% 49,4%
Sermaye/Sermaye+Borg 50,6% 50,6% 50,6% 50,6% 50,6%
AOSM 15,8% 14,5% 14,0% 13,7% 13,5%
Sonsuz Biiyiime Oram 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Risksiz Faiz Oram (Ry): Tiirkiye 10 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak son dénemde faiz
oranlarindaki oynaklik géz oniine alinarak 2022 yili igin %25 seklinde varsayilmigtir. Takip eden
projeksiyon yillari igin ise yil sonu TUFE oraninin iizerine 200 baz puan ilave edilerek projekte
edilmistir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir.
Genel olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa Istanbul 100 endeksinin belli bir doneme ait
ortalama getirisi, risksiz faiz orani olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullanilarak hesaplanir.
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AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Bor¢luluk Orani) + Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti x
(Borgluluk Orani)

Béylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM oram 2022 yil1 i¢in %30
olarak hesaplanmagtir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar: analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi i¢in ileriye doniik
serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama
sermaye maliyeti lizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlar1 x Iskonto Oram) bugiinkii
degerine indirgenmistir. Projeksiyon donemi 2022-2031 yillar1 arasinda 10 yillik dénemi
kapsamaktadir.

Sonsuz Biiyiime Orani: Pandemi siirecinde uzaktan ¢aligma modelinin sonucunda ¢alisanlarin
sirket kiiltiirline olan baglilik ve aidiyet hissinde azalmanin yasanmasi, ofislerin 6nemini yeniden
on plana ¢ikarmaktadir. Bu nedenle sonsuz biiyiime orani; son doénemlerde yasanmakta olan
enflasyonist ortam ve 6zellikle doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, projeksiyon dénemleri
boyunca azalarak devam edecek olmasi ve orta vadede tek haneli enflasyon hedefine yakinsanacagi
Ongoriisiiyle muhafazakar bir yaklagim sergilenmis ve %3 olarak degerlendirilmistir.
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7.3. Benzer Sirket Carpan Analizi

Piyasa ¢arpanlar1 metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda
paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagh olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizinde, Seker GYO A.S. ile dogrudan ilgili aym faaliyet konusuna sahip yurt i¢erisinde
faaliyet gosteren Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Sektorii igerisinde yer alan firmalar
degerlendirilmistir. Carpan analizinde Sirket’in faaliyetlerine uygun olarak sadece ofis kiralama ve
ticari gelir getiren faaliyetleri bulunan benzer sirketlerin ¢arpanlar1 degerlendirilerek s6z konusu
sirketlerin medyan degeri baz alinmistir.

Benzer sirket carpanlar1 hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpani tercih edilmistir. Piyasa ¢arpanlar1 kapsaminda
carpan degerleri Rasyonet Veri Terminalinden 19.04.2022 tarihli, kapanig verileri baz alinmagtir.

Yurtici Benzer Sirketler

Sirket Unvam PD/DD
Atakule G.M.Y.O. 1,26
Akfen GM.Y.O. 0,92
Akis G.M.Y.O. 0,47
Alarko G.M.Y.O. 0,85
Ata GM.Y.O. 1,78
Avrasya GM.Y.O. 1,45
Deniz GM.Y.O. 1,30
Halk G.M.Y.O. 0,98
Is G.M.Y.O. 1,94
Koray GM.Y.O 2,16
Mistral G.M.Y.O 1,18
Panora G.M.Y.O. 0,96
Servet GM.Y.O. 1,49
Torunlar G.M.Y.O. 0,49
Vakif GM.Y.O. 0,91
Yeni Gimat GM.Y.O 1,30
MEDYAN 1,22

Kaynak: Rasyonet Terminali

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari (TL)

Seker GYO Degerleme (Carpanlara Gore) (31.12.2021) 19.04.2022 tarihli
Ozkaynak 807.444.242

PD/DD 1,22
SEKER GYO Carpan Piyasa Degeri 982.320.106
Hisse Sayis1 610.166.462
Pay Basi Fiyat 1,61

olarak hesaplanmgtir.
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8. SONUC

Seker GYO A.S’nin degerlemesinde “Net Aktif Deger”, “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Benzer
Sirket Carpanlar1” yontemleri kullamlmistir. Her ti¢ yontem esit agirliklandirilmistir. Béylelikle
786.070.692 TL sirket degerine ulasmis olup, halka arz iskontosu 6ncesi birim pay degeri 1,29
TL’ye karsilik gelmektedir. Buna gore, Sirket’in %15 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri
668.160.088 TL ve halka arz pay basina deger 1,10 TL olarak hesaplanmustir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL
Degerleme Piyasa Degeri Agirhk Afarhiklandulmag Pay Basina Fiyat
Yontemi Sirket Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlar1 568.791.415 33,3% 189.635.058 0,93
Net Aktif Deger 807.165.744 33,3% 269.028.342 1,32
Benzer Sirket Carpanlari 982.320.106 33,3% 327.407.291 1,61
TOPLAM 786.070.692 1,29
HALKA ARZ DEGERLEME SONUCU (TL)
Halka Arz Oncesi Sirket Piyasa Degeri 786.070.692
Halka Arz iskontosu 15%
Halka Arz iskontolu Sirket Piyasa Degeri 668.160.088
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 610.166.462
Halka Arz Pay Basina Degeri 1,10
Halka Arz Biiyiikliigii 223.727.703
Halka Arz Sonrasi Sirket Piyasa Degeri 894.910.811
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 813.555.283
Halka Agiklik Oram 25%

Buna gore sermaye arttirimi yoluyla gergeklesmesi planlanan halka arzin biiyiikliigiiniin
223.727.703 TL, halka ag¢iklik oraninin ise %25 olacagi hesaplanmaktadir.

09.05.2022
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

YATEIV MENKU
ANANIT

Ethem Umut Beytor T Miinir SARPYENER
Kurumsal FinansmawMidiri | Genel Midiir
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

BORSA ISTANBUL A.S.

Resitpasa Mahallesi, Borsa Istanbul Caddesi No: 4,
34467 Sariyer/ISTANBUL.

09.05.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. maddesi ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Izahname’nin bir par¢asi olan 09.05.2022 tarihli Seker Gayrimenkul Yatirim
Ortaklign A.§ Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi de@istirecek nitelikte bir eksilik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut Beytorun ir Miinir SARPYENER
Kurumsal Finansman Midiri Genel Mudir
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