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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 Ortakh A.S. ile
Eski Bitylikdere Caddesi, No:9 1z Plaza Giz Kat:11 Maslak/Istanbul adresinde mukim Tera Yatirim
Menkul Degerler Anonim Sirketi arasinda imzalanmig olan Fiyat Tespit Raporu ve Degerleme
Hizmeti Stzlegmesi geregi Seker GYO'nun sirket degeri ve beher pay deferinin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun I11.62-1 sayili “Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblizi” gerefi
Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlannugtir.

Raporu Hazirlayan:

Ethem Umut BEYTORUN (Kurumsal Finansman Miidiirii): Anadolu Universitesi Isletme
Fakiiltesi’nden mezun olan Ethem Umut BEYTORUN, 1998-2012 yillani arasinda bankacilik
kariyeri sonrasinda Araci kurumlann; Satig, Aragtirma, Egitim ve Kurumsal Finansman
departmanlarinda yonetici olarak gdérev almigtir. Kurumsal Finansman alaminda, Halka Arz,
Sermaye Artirmi, Borglanma Araci Thraci gibi birgok projede gorev almigtir. 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 kurumlann; Aragtirma
departmanlarinda gesitli kademelerde ve ybnetici seviyesinde gérev almgtir. 2019 yilindan beri
biinyesinde bulundufiu Tera Yatiim’da “Bas Ekonomist™ olarak gorev yapmakiadir. Sermaye
Piyasalar Tirev Araglar (Belge No: 364864) ve Diizey 3 (Belge No: 210411) Lisanslarina sahiptir.

Seker GYO A.S icin hazirlanan defierleme caligmasinda; SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (IT1.62-1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan ve asagidaki etik
ilkeler dikkate alinarak hesaplamalara ulasiimigtir.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diiriist ve dofru davramilmig ve ¢aligmalar miigteriye
ve Seker GYO A.$'nin hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirfittilmiistiir,

e Degerleme igini yapabilmek igin bilerek yanhg, yamltuc: ve abartih beyanlarda
bulunulmamig ve bu gekilde reklam yapilmamgtir.

e RBilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamg ve
bildirilmemistir.

¢ Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tnceden belirlenmig fikirleri ve sonuglar igeren bir
gorevi kabul etmemigtir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yiirtitilmiistiir.

e Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. misgterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamaninda
ve verimli gekilde hareket etmistir.

s Deferleme gorevi, bafimsizhk ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlar gdzetm
getirilmistir,




((“-)) TERA Vaiirim

s Degerleme licreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili ticretler, deferlemenin ¢nceden belirlenmis sonuglarina ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bah degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler tarafimiza Seker GYO tarafindan saglanmig bilgiler ile, Net
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanlik A.S. ve Epos Gayrimenkul Danigmanhk
ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlan ile Karar
Bagimsiz Denetim ve Danigmanhk A.S., KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.S. ve DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S. tarafindan hazirlanmig olan Ozel Bagimsiz Denetim Rapor’larindan alimmstir.

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakhign A.$’nin sermaye artinmu ile halka arz edilecek paylarmm
birim fiyat tespitinde asagidaki “Net Aktif Deger (NAD)”, “Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” ve
“Benzer Sirket Carpanlari” olmak {izere li¢ temel yontem kullamilmgtir,

Degierleme metodolojileri, sektdriin ve Sirket’in spesifik dzelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve stz
konusu kiiresel dlgekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmistir.

Degerlendirmemizde ver alan veriler, Sirket adina 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren mali yilmm
hesap denetimlerini yapan bajimsiz denetim kurulusu; Karar Bafimsiz Denetim ve Danigmanhk
A.S., 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yiliin hesap denetimlerini yapan bajimsiz denetim
kurulusu; KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.§. ve 31 Aralik
2019 tarihinde sona eren mali yilinin hesap denetimlerini yapan bagimsiz denetim kurulugu; DRT
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S$. tarafindan 31.12.2019, 31.12.2020
ve 31.12.2021 dénemleri igin hazirlanan bafimsiz denetim raporlar: ile Epos Gayrimenkul
Danismanlik ve Degerleme A.S. ve Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A.S.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul deferleme raporlart 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
kullamlmigtir.

Tera Yatinm, degerleme ¢aligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcutiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm, kullanilan analiz verilerinin dofiru ve giivenilir oldufunu &zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élgiide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercee aykin olduguna iligkin bir iipheye ulagilmamstir; bununla birlikte, Tera Yatinm,
elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engeli olmadiim taahhiit etmemektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu
varsayilmigtir,

Kullanlan tiim finansal bilgiler 6zel bafimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayimustir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Tera Yatinm Menkul Degerler
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sorgusundan gecmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olugturulan tahmin ve
projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligi
tespit etmek milmkiin degildir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak, Sirket’in gegmis finansal
performans: da dikkate almarak projeksiyonlarda kullamilan varsayimlar mimki{in oldugunca
muhafazakar bir bakis agisiyla  degerlendirilmistic.  Bu kapsamda projeksiyonlarin
gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmisgtir.

Seker GYO A.S'nin degerlemesinde “Net Aktif Deger”, “Indirgenmis Nakit Akimlani” ve “Benzer
Sirket Carpanlar” yontemleri kullamlmigtir. Degerlemede her ti¢ yontem egit afirhklandirilmigtir,
Boylelikle 786.070.692 TL sirket degerine ulagmug olup, halka arz iskontosu fincesi birim pay defieri
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 arttirim yoluyla gergeklegmesi planlanan halka arzin bilyilkligiinin 223.727.703 TL,
halka agiklik oraminin ise %25 olacafi hesaplanmaktadir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL
Deerleme Piyasa Degeri | Agnk | ABrhiklandirilmig Pay Bagina Fiyat
Yintemi Sirket Deferi
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 Carpanlan 982.320.106 33,3% 327.407.291 1,61
TOPLAM 780.070.692 1,29
HALKA ARZ DEGERLEME SONUCU (TL)
Halka Arz Oncesi Sirket Piyasa Degeri 786.070.692
Halka Arz lskontosu 15%
Halka Arz Iskontolu Sirket Piyasa Degeri 668,160.088
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 610.166.462
Halka Arz Pay Bagina Degeri 1,10
Halka Arz Bliytkligi 223.727.703
Halka Arz Sonras: Sirket Piyasa Dejieri 894910811
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 813.555.283
Halka Aciklik Oram 25%
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2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UY,GULANAN MESLEK KURALLARI ve
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
tarafindan Tiirkiye Deferleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan baglaminda yerine
getirilmistir.

Bilerek aldatici, hatah, dnyargih goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamg ve
bildirilmemistir.

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 icin bilerek yanhg, yamltic: ve abartili beyanlarda bulunulmamig
ve bu gekilde reklam yapilmamigtir.

Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basireth bir gekilde yiirtitimiistiir,

Yapilan degierleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davraniliig ve gahigmalar Sirkete ve
hakim ortafiina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmtstiir,

Degerleme 'isi bagimsizik ve objektiflik i¢inde kisisel gikarlan gbzetmeksizin yerine
getirilmigtir.

Dejierleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

Hukuka uygun davramlmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmigtir.

Degierleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak gekilde mesleki sorumluluk bilinei ve
mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmug ve talebimiz fizerine §irket tarafindan
saflanmig olan bilgilerden olugmaktadir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kogullarla simirl: olmak tizere dofirudur.

Degerleme ¢alismalan genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme galigmasini icermemigtir.

Degerleme ¢aligmalarina esas tegkil etmek {izere Tera Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru aldufu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemigtir.

Sirket’in hakim ortafinin basiretli hareket ettifi, Sirket yGnetiminin konusunda uzman
kigilerden olugtugu varsayilmstir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yoéntemleri ve afirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkh degerlere ulagilabilir.
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4. YETKINLIK BEYANI

Seker Gayrimenkul Yatimim Ortaklii A.$ nin pay bagi fiyat tespiti amaciyla tarafirmizea diizenlenen
ishu 09.05.2022 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19
sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karari dogrultusunda
gayrimenkul digindaki varliklann sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda deferleme hizmetine
iligkin gerekli olan;

“Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dilzey 3 Lisanst” veya "Tiirev Araglar Lisanst "na sahip en
az 10 kigiyi tam zamanli olarak istihdam eden,

Ayr1 bir “Kurumsal Finansman Boliimii"ne sahip,

Degerleme ¢alismalar swasinda kullantlmas: gereken prosedirlerin bulundugu furulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri belirlenmiy prosediirleri
bulunan,

Miisteri  kabulii, calismamn  yiiritilmesi, raporun hazirfanmas: ve imzalanmasi
stireclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,
Degerleme ¢calismalarinn teknik altyapisint olusturan her tirlit bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapist bulunan,

Degerleme caliymalarinda ihtivag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyaprsia sahip olan,

Degerleme ¢aligmasin talep eden girket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

Degerleme caligmasi talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yénetim
iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan deferleme galigsmalarimin SPK’nin [11-62.1 sayih
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlani Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak yapildifini beyan ederiz.
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5, SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI
5.1. Sirket Hakkmda Genel Bilgiler

Sirket, Istanbul Ticaret Sicili’ne “Seker Proje Gelistirme ve Gayrimenkul Yatirim A.$.” unvani ile
19 Nisan 2017 tarihinde tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmugtur. Sirket, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 12 Arahk 2019 tarih ve 72/1600 sayih iznini takiben, 6 Ocak 2020 tarihinde Seker
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.$. unvanim alarak gayrimenkul yatirim ortakhiina dontigmiigtir.

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

Sirket'in meveut durumda tamamina sahip oldufiu $eker Déniisiim ve Damgmanhk A.§. adma bir
istiraki bulunmaktadir. Bu istirakin sermayesi 25.000.000 TL’dir. Agsafida bahsedilen
gayrimenkullerin bir kisminin sahibi Seker Kentsel’dir. Scker GYO’nun bunun diginda bagka bir
bagh ortakligr ya da igtiraki bulunmamaktadir.

5.1.1. Faaliyet Konusu

Sirket Esas Sozlesme’nin 5, maddesi uyaninca, Sirket’in amaci ve faaliyet konusu "gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayalt haklar, sermaye pivasast araglart ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenecek diger varltk ve haklardan olugan portfoyi isletmek amaciyla paylarim ihrag
etmek tizere kurulan ve sermaye piyasai mevzuatinda izin verilen diger faalivetlerde bulunabilen
sermaye piyasast kurumu niteliginde kayith sermayeli halka agik anaonim ortakliktir." jeklinde
tarumlanmustir.

5.1.2.Sirket Portfoyii Hakkinda Bilgiler

Sirket'in gayrimenkul portfoyi, Tiirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu olan toplam 163
adet gayrimenkulden olusmaktadir. Sirket portféytiniin bilytik kismim il ve ilge merkezlerinde, ticari
akslar {izerinde bulunan, Sekerbank'in kiracist oldugu ticari gayrimenkuller olusturmaktadir. Bu
gayrimenkullere ilaveten Istanbul'un ticari akslarinda konumlu olan ofisler, organize sanayi
bolgelerinde konumlu fabrikalar ve farkl sehirlerde bulunan ticari gayrimenkuller de Sirket
portfoyiinde yer almaktadir. Ayrica, 25 Aralik 2020 tarihinde tescil edilen Promesa ile
kolaylastirtlmig usulde birlesme iglemi sonucunda, Promesa’nin portfdyiinde yer alan, hilihazirda
Sirket merkezi ve Sekerbank Genel Miidiirlitk Binasi'min da bulundugu ofis kompleksi olan Seker
Kule’nin Promesa’ya ait 74 adet ofis ve bir diikkan niteligindeki bagimsiz bolimleri de Sirket
portfoyiine dahil edilmistir. Ayrica, Promesa’ya ait ve Istanbul, Saniyer ilgesinde bulunan bir adet
taginmaz da Sirket portfyiine dihil edilmis olup, s6z konusu tasinmaz GYO mevzuatina uygun
olmamas) sebebiyle 11 Subat 2021 tarihinde Sirket'in bagh ortakhif Seker/Kentsel Déniigiim 'ye
Damsmanlik A.S.’ye devredilmistir,
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07 Ocak 2022 tarihli gayrimenkul degerleme raporlari uyarinca, gayrimenkullerinin toplam degeri
1.132.,792.616 TL dir.

Sirket'in yurt dis1 gayrimenkulii Kazakistan, Almati gehrinde, Alatau bblgesinde bulunan, 60.047
m? ylizél¢timiine ve ticari yapilagma hakkina sahip, gelistirme amaci ile Sirket portfSyiinde yer alan
bir adet arsadan olusmaktadir. Epos Gayrimenkul Damsmanhk ve Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 07.01.2021 tarih ve SKR-2021-00005 sayih gayrimenkul degerleme raporuna gire; yurt
dis1 gayrimenkuliiniin gergege uygun degieri (5.099.000 USD) 67.965.000 TL'dir.

Sirket'in portfoyiindeki gayrimenkullerden 98’1 $ekerbank ve istiraklerine, 9'u difer kisilere
kiralanmgtir, Diger gayrimenkuller ise su anda bos durumdadir. Buna paralel olarak, yillik kira
gelirinin yaklasik %88°i Sekerbank ve istiraklerinden elde edilmektedir.

Secili Gayrimenkuller ve Degerlemeleri

Sirket’'in Ttirkiye’de ekspertiz degeri 1 milyar TL’ye yaklagan, kismen ya da tamamen Kiralanmig
olan sekiz adet gayrimenkulii bulunmaktadir. Bu gayrimenkuller toplam portfoy degerinin %83’ lind
olugturmaktadir. Bu sekiz gayrimenkuliin biri [zmir'de, diger yedisi ise Istanbul*dadur.

TL Eg:_;iﬁi'ﬂ Sehir Kiraei Klrn;::blllr Doluluk Oram Y':‘:‘dﬁ:“
; Banka ve

Seker Kule 691,840.000 lstanbul itirakler 22.316,44 91% 45.192.144

Metrocity 73.944.000 lstanbul Cesitli 2.886,00 89% 4.400.300

GlOmigsuyu Subesi 48.277.000 Istanbul Cegitli 2.853,.78 86% 1.510.206

lzimir Subesf ve B r Banka ve Scker

Ust Katlar 40.628.000 Lzmir i 4.440,00 100% 1.488.571

‘;’fﬂg‘ﬁf‘“‘*‘y 27.000.000 Istanbul Banka 597 100% 905.82]

Sultanhamam :

Subesi 25.903.000 Istanbul Banka 426 100% 1.279.810

Kadikdy Subesi 12.914.000 Istanbul Bunka 973 100% 904.788

Tophane Binasi 19,936,000 |stanbul Pj:::;:"ﬂ':m 1.235,73 45% 354517

TOPLAM 940,442,000 35.728 56.036.157

Kaynak: Gayvrimenkul Degerleme Raporlart
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Seker Kule

Son degierleme raporlar itiban ile Sirket’in en deferli
varlifs Epos Gayrimenkul Damsmanlik ve Degerleme A.§.
tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarith ve SKR-2021-
00042 sayih gayrimenkul degerleme raporuna gbre; pazar
degeri 691.840.000 TL olan Seker Kule'dir, Istanbul’un
merkezi is alaminda vyer alan Eski Bilyilkdere Caddesi
iizerinde, Sapphire AVM ve Residence’in bitigiginde
22.316 m* kiralanabilir alana sahiptir. Bu raporun yazildig
tarih itibariyla, toplam kiralanabilir alanin %917
kiralannug olup kiracilar da Sekerbank ve istiraklerinden
olugmaktadir.

Istanbul’da ofis kiralarinin en yiiksek oldufiu bélgede yer
alan bu ofislerin degerlemesi igin, Colliers ve Cushman and Wakefield’in son raporlannda
paylasmus olduklar ortalama A-sinifi m? ofis degeri, ortalama kira getiri orani ve emsal gayrimenkul
kiralarnn baz almmistir. 2022 yili sonunda Seker Kule'deki doluluk oraninin %100°e ulagmas
amaglanmaktadir.

Metrocity

Istanbul’'un merkezi is alaninda yer alan Biiyiikdere
Caddesi iizerindeki Metrocity Ofis Blok’un 4 katindaki
toplam 2.887 m? kiralanabilir alan sirkete aittir. Epos
Gayrimenkul Damsmanlik ve Defierleme A.S. tarafindan
hazirlanan 07.01.2022 tarih ve SKR-2021-00028 sayli
gayrimenkul deferleme raporuna gore; pazar degeri
73.944.000 T1L. dir.

Raporun yazildif tarih itiban ile, toplam alamn %89"u
kiralanmig durumdadir. Covid-19 salgimmn etkilerinin
azalmis olmasiyla birlikte gegmis dénemlerde yavaslayan
kiralama faaliyetlerinin de hizlanmasiyla, Sirket yilsonuna
kadar doluluk oranimi artirmay: hedeflemekiedir.
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Gilimiissuyu Subesi

Sirket'in [stanbul Beyoglu ilgesinde yer alan iki
gayrimenkuliinden biri olan bu binamin, Epos Gayrimenkul
Damsmanlik ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
07.01.2022 tarih ve SKR-2021-00019 sayihi gayrimenkul
degerleme raporuna gore; pazar degeri 48.277.000 TL'dir.
istanbul Teknik Universitesi Glimiissuyu Kampiisi’niin
karsisinda yer alan binanin toplam kiralanabilir alan 2.854
m?’dir. Halihazirda doluluk oram %86 olan binada, toplam
kiralanabilir alanin %3311 2028 yilina kadar Sekerbank’a
kiralanmstir. Geriye kalan 399,56 m”lik bos alan igin
kiralama galismalan devam etmektedir.

Izmir Subesi

Sirket’in [zmir Konak ilgesinde yer alan gayrimenkuliiniin
Epos Gayrimenkul Damgmanlik ve Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih ve SKR-2021-
00021 sayih gayrimenkul degerleme raporuna gire; Pazar
degeri 40.628.000 TLdir. 4.440 m? kiralanabilir alani olan
binanm tamamu, 2018 yilinda 10 yillifina Sekerbank ve 5
yilliina  Seker Yatmim Menkul Degerler A.5.ye
kiralanmustir,

Kadikdy Subesi

Sirket'in Istanbul Kadikoy ilgesi Osmanaga mahallesinde
yer alan bu gayrimenkuliin toplam kiralanabilir alant 973
m?’dir. Sekerbank’a kiralanmis olup, Sekerbank subesi
olarak kullamlmaktadir. Epos Gayrimenkul Damsmanhk
ve Degierleme A.$. tarafindan hazirlanan 07,01.2022 tarih
ve SKR-2021-00039 sayilh gayrimenkul degerleme
raporuna gire; Pazar degieri 12.914.000 TL dir.
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Mecidiyekdy Subesi

fstanbul’'un en islek caddeleri {izerinde yer alan bu
gayrimenkuliin toplam kiralanabilir alani 597 m®dir.
Meveut durumda Sekerbank subesi olarak hizmet
vermektedir. Epos Gayrimenkul Damsmanhk ve
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih ve
SKR-2021-00025 sayih gayrimenkul degerleme raporuna
gbre; pazar degeri 27.000.000 TL dir.

Sultanhamam Subesi

Sirket gectigimiz yil $ekerbank Personeli Munzam
Vakfi'mn diizenledigi ihaleye katilarak, Istanbul ve
Antalya’da Sekerbank’in kiracisi oldugu iki gayrimenkul
ile Ankara’da bulunan bos bir ticari nitelikli arsay: toplam
30 milyon TL bedelle satin almistir. Bu gayrimenkullerin
en degerlisi Fatih Emindnii mahallesinde bulunan
Sultanhamam binasidir. Epos Gayrimenkul Damgmanhk
ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 07.01.2022 tarih
ve SKR-2021-00034 sayili gayrimenkul degerleme
raporuna gére; Pazar degeri 25.903.000 TL olan
gayrimenkule ©denen 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
gayrimenkultl, Kemeralti Caddesi tizerindeki 1.236 m?*
kiralanabilir ~ alana  sahiptir. Epos  Gayrimenkul
Damsmanhk ve Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
07.01.2022 tarih ve SKR-2021-00020 sayih gayrimenkul
degierleme raporuna gore; Pazar degeri 19.936.000 TL
defiere sahip gayrimenkuliin, 1. Kattaki 557 m*’lik alam
2018 yilinda 5 yillifina Sekerbank T.A.S. Personeli Sosyal
Sigorta Sandifi Vakfi tarafindan kiralamrken, geri kalan
béliimler i¢in kiralama galigmalar: devam etmektedir.
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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 Damigmanlik ve
Degerleme A.§. tarafindan hazirlanan gayrimenkul deferleme raporlarna gore sdz konusu
gayrimenkullerin toplam degeri 124.051.000 TL’dir. Bu gayrimenkullerin toplam alanlar 34.574
m?dir. Yillik kira geliri toplamu ise 5.604.641 TL dir.

Ekspertiz | G.menkuliin | Yillhik Kira Yilhik m?

Sube/ Lokasyon Adi i iige Degeri, TL | toplam alam | bedeli, TL | bagmna gelir
Afyon Subesi ADOIKIR- | Merkez | 4.080.000 | 64,5 338.465 407,5
Akyazi Subesi Sakarya Akyaz 2.734.000 614 112.423 183,1
g“ih‘;':l aBolgs Midclilk | 0 Gankaya | 5.291.000 1.704 335.714 269,6
Ankara Gilbasi Arsasi Anlara Gélbast 6.470.000 18.481] - -
Besiktag Subesi {stanbul Besiktas 7.560.000 243 206.207 1.219,30
Bogazliyan Subesi Yozgat Bopazhyan | 3.478.000 795 145.348 145,1
Bilybkgekmece Igyerleri | Istanbul ¢3:§2§ A 1.440.000 269 63.600 236,4
Elbistan Subesi K";rg;’:“ Elbistan | 3.343.000 165 110.053 667
Gazipaga Subesi Adana Seyhan 8.161.000 779 464,339 596,1
Giztepe Subesi Istanbul Kadikdy 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 Muratpasa 3.000.000 300 370.501 1.235,00
Mersin Subesi Mersin Akdeniz 5.958.000 954 408.537 428.2
Merzifon Subesi Amasya Merzifon 3.319.000 752 220.159 2324
Mugla Bodrum lg Yeri Mugla Bodrum 1.000.000 140 38.622 2750
Ordu Subesi Ordu Altmordu 6.600.000 568 356.301 627.3
Ostim Subesi Ankara Yenimahalle | 4.060.000 500 275.709 5514
Sivag Subesi Sivas Merkez 7.250.000 586 312.807 533.8
Stike Subesi Aydmn Séke 3.000.000 261 110.053 421,7
Turhal Subesi Tokat Turhal 3.790.000 990 123.009 1243
Uzunkdpril Subesi Edirne Uzunkoprii 2.770.000 184 135.450 736,1
Amasya Subesi Amasya Merkez 6.460,000 299 226.980 7591
o —— Ankara | Cankaya | 2020000 | 5663 93.272 164,7
Kastamonu Subesi Kastamonu Merkez 6.640.000 343 185.058 539,5
stinye Arsasi Istanbul Sariyer 4.885.000 597 - -
TOPLAM 124.051.000 34.574 5.604.641 -

Kaynak: E,Bm- Gayrimenkul Dengmeanitk ve Degerleme A5, gayrimenlad degerleme raporlar
Yuri gt Varlik

Sirket'in Kazakistan’m Almati sehrinde 60.047 m*lik ticari vasifli arsasi bulunmaktadir, Almat
sehri tilkenin en 6nemli sehri sayilmakla beraber (ilkenin en énemli ekonomik merkezidir. Konu
olan tasinmaz, sehrin ¢eperine yakin bir bélgede bulunmakta olup bélgede afiirhkh olarak orta, orta
— iist gelir grubuna ait konut alanlan bulunmaktadir. Buna ek olarak sehrin ¢eperinde olmasinda
kaynakli olarak diigiik gelir gruplarina hitap eden konut alanlari da yakin gevrede yer almaktadir.

Bu varhifin, Epos Gayrimenkul Danigmanhk ve Defierleme A.§. tarafindan hazirlanan 07.01.2
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Kazakistan yasalari geregi arsa nitelikli gayrimenkullerin satigt KDV*den muaftir. Rapor igerifiinde
31.12.2021 tarihli TCMB Déviz Alig Kuru 1,-USD=13,3290 TL, olarak kabul edilmigtir.

Ulke Gayrimenkul yiizblgiimii, m2 Ekspertiz Deferi, TL

Ticari arsa Kazakistan 60.047 67.965.000
Kaynak: Fpos Gayrimenkul Damsmanlik ve Degrerleme A.8. gayrimenkul degerieme raporu

Sile Cayirbasi Projesi;

Sirket’in hali hazirda devam eden bir adet projesi bulunmaktadir. Net Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Damigmanlik A.§. tarafindan hazirlanan 10.03.2022 tarih ve Ozel 2022-0192 sayih
gayrimenkul degerleme raporuna gore; proje igin Ongdriilen toplam maliyet 44.700.000 TL,
projenin Sirket'e saglayacaf tahmini net gelirin ise yaklagik 67.450.000 TL olacag hesaplanmstir.

Stz konusu proje i¢in Sirket, S.S. $ile Aydinkent Konut Yapi Kooperatifi (“Kooperatif”) ile kat
kargilign arsa devri sozlesmesi igin 22 Subat 2021 tarihinde bir &n protokol akdetmigtir. Sirket, 6
Ekim 2021 tarihinde Kooperatif ile Diizenleme Seklinde Taginmaz Satig Vaadi ve Arsa Pay
Karsihf Insaat Sézlesmesi imzalanmigtir. S6z konusu yatirim projesi kapsaminda, Kooperatif'e ait
bulunan Istanbul ili, Sile ilgesi, Cayirbagi Mahallesi, 733 (Tevhid 6ncesi parsel numaralari: 445, 678
ve 679) no'lu parsel fizerinde Sirket'in anlagacafii bir miiteahhit tarafindan bagimsiz béliimlerin
insast yapilacaktir, Projeye Nisan 2022 tarihinde baslanmasi ve Temmuz 2023 tarihinde
tamamlanmasi planlanmaktadir.

flgili mevzuat kapsaminda, proje ve ingaata baglanmas: i¢in gerekli tlim yasal izin ve onaylarin
alinmasi ve varsa projenin gelistirilmesine yonelik engellerin kaldinlmasi Kooperatif'in
sorumlulugundadir. Bagimsiz béliimlerin ingasi ile ilgili olarak ingaat rubsatlannin alinmas: ile
iliskili masraflar, proje ve ingaat ile ilgili tiim masraflar ile resmi harg ve ruhsat masraflan Sirket
tarafindan karsilanacaktir. Ingaatin tamamlanmasi neticesinde Kooperatif ile $irket'in miistereken
sahip olacaklar1 yapi ingaat alanimin %50'si $irket'e, %50'si ise Kooperatif'e ait olacaktir.

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

Cayirbagi Projesi igin, Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanhk A.§. tarafindan
hazirlanan defierleme raporuna gére; tagmmazin deferleme tarihi itibariyle Pazar Yaklagimi
Yontemine gore kanaat getirilen ve takdir edilen hali hazir arsa defieri; 32.500.000 TL(Otuz Iki
Milyon Beg Yiiz Bin Tiirk Lirast)’dir.

Parsel iizerinde gelistirilen avan projeye gore Pazar Yaklasimi Yéntemine gore kat irtifaks kurulmas
ve tamamlanmas: durumundaki bagimsiz béliim olarak takdir edilen toplam KDV harig piyasa
degieri 142.000.000 TL(Yiiz Kirk Iki Milyon Tiirk Liras1)’dir.

Hali hazir projenin kat kargilifn paylagim oramna goire %50-%50 olarak paylagiimasi durumunda
ise karlilk orami bir miktar degiskenlik gdstermistir. Asafidaki tabloda, toplam gelir yukarida
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kanaatiyle villa ortalama birim defieri 29.965 TL/m*'dir. Yapi birim maliyet bedeli 9.432 TL/m?
olarak belirlenmistir. Proje geligtirme toplam ciro 142.000.000 TL, toplam ingaat maliyeti ise
yaklasik 44.700.000 TL’dir. Tabloda belirtilen risk oram, finansman maliyeti, yilhk enflasyon
rakamlari, satis sliresi, projenin tamamlanmama riskleri de dikkate alinarak belirlenmigtir. Toplam
risk %20 olarak belirlenmis olup bu riskin %35’lik kisminin arsa sahibine, %15°lik kismu ise yap:
miiteahhidine yansitilmigtir, Enflasyon riski hem arsa sahibini hem de miiteahhiti ilgilendirdiginden
arsa sahibine de risk yansitilmistir. Toplam yapimn tamam satilacafi varsaymmiyla paylagim
yapilmsgtir,

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 s1
ise net kar olarak belirlenmistir.

AVAN PROIEYE GORE KAT KAIIﬁI'I.IGI PAYLASIM ORANI
Toplam Ingaat | m2 Birim
Parsel No: 0 ada 733 parsel Toplam
Fiyat M2
ingaat Maliyeti Alam(m2) yati (TL/M2)
Sryeribeen ST} i) ARaNEge 473877 | 9.432,82% |44.700.000,00 ¢
Emsal/Kaks 0,30
Ingaat Alam (Emsale Bahll) (m2) 3384,76
{wias DA ONOSVERHNE] |k 520,02, Toplam Ingagt Mallyet 44.700.000,00 &
Taplam Insant Alan (mz2) 4738,77
PROJE PROJE DETAYLARI
NITELIK Ingaat Alani (m2) m2 Birim Flyat {TL) Toplam
KONUT ALANI 4.738,77 29.965,57 & 142.000.000,00 &
| Toplam ingaat Alani (m2) | 4,738,77 | Toptam Haslat | 142.000.000,00 & |
KAT KARSILIGI ORANT = lat 142.000.000,006 |
50% Toplam Insaat Maliyetl 44,700.000,00 &
ACIKLAMA | miskorant | TopiAMCIRG | KATKARSILIGE dﬂNlNﬂ'ﬁQjE_ﬂﬂﬂU“ NET KAR
ARSA SAHIBI 5% 142.000.000,00 & ©71.000,000,00 £67.450.000,00
MUTEAHHIT 15% 142.000.000,00 & +71.000.000,00 £22.355.000,00

Kaynak: Net Kurumsal Gayrimenkul Degerfeme ve Damgmanbik A5 'nin 10.03.2022 saribll 2022-0192 smalt gayrimenkul

degierleme raporn

Nihai Deger Takdiri

Tasmmaza deger verilirken, rapor igerisinde ilgili maddelerde belirtilen olumlu ve olumsuz tiim
etkenler dikkate almmistir. Yapilan incelemeler neticesinde ulastlan veriler ve kullanilan
yontemlerin sonuglari anlamh gekilde neticelenmigtir.

Tasmmazin bulundugu bilge ve konumlandifn lokasyon dzelinde, kullamm amag ve kapsanu
dogrultusunda, tapu niteligi ve fiili nitelii dikkate alinarak piyasa degerini daha dofiru gosterdigi
gerekceyle Pazar yaklasim yontemi neticesinde elde edilen sonug nihai deger olarak takdir
edilmistir. -
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Taginmazin degierleme tarihi itibariyle Pazar Yaklagimi ydntemine gére 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 Liras: dir.
KDV Dahil Toplam Satiy Degeri: 38.350.000,00-TL dir.

Parsel iizerinde gelistirilen avan projeye gore Pazar Yaklagimi yontemine gore kat irtifaka kurulmas:
ve tamamlanmas) durumundaki bagimsiz b6liim olarak takdir edilen toplam KDV harig piyasa

degeri 142.000.000,00 -TL ‘dir.

Tespit edilen bu degerler taginmazin pesin satigina yonelikiir,
Nihai deger, KDV Harig degeri ifade eder.

Is bu rapor, ekleriyle bir bitiindiyr.

4. Nihai deger takdiri, raporun igeriginden ayrt tutulamaz.,

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

Kaynak: Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlie A5 'nin 10.03.2022 taribli 2022-0192 sayilt gayrimenkul
degrerleme rapori

ba ba -

5.2. Sermaye ve Ortakhk Yapsi

Sirket'in kayith sermayesi 3.000.000.000 TL olup, her biri 1 TL itibari degerde 3.000.000.000 paya
béltinmiistiir. Sirket'in ¢ikarilmig sermayesi 610.166.462 TL'dir ve 1 TL itibari degerde 610.166.462
adet paya aynlmistr. Sitket'in paylarinin tiim{i muvazaadan ari olarak taahhiit edilmis olup
602.966.462 TL'si ayni olarak, 7.200.000 TL'si ise nakden Gdenmistir. Sirket sermayesinin pay
daglimim gosteren tablo agagidaki gibidir.

Adi Soyadi/Unvani Pay Adedi (%)
Sekerbank T.A.§. 610.166.462 %100
Toplam %100

Kaynak: Sirket

17




((“7) TERA Yzt

5.3. Yonetim Kurulu
Yonetim Kurulu'nu gosteren tablo agagidaki gibidir.

Son 5 yilda Ihrageida Gorev Siiresi /
Adi Soyadi Girevl Ustlendifii Gérevier Kalan Gérev Siiresi
Emin ERDEM Y énetim Kurulu Bagkam Yonetim Kurulu Uyesi 4Yil/2 vl
Burak Latif LATIFOGLU *ngtim 5:;::“ Bagkan Yonetim Kurulu Uyesi 4¥i/2Y1l
Yoénetim Kurulu Uyesi ve 2 ,

. - | 41/ 2¥ld
Serdar Nuri ESER i it Yonetim Kurulu Uyesi 1 i
Ali Riza AKBAS Yénetim Kurulu Uyesi Bagunsiz Yonetim Kurulu Uyesi LAy/2Yil

(Bagimsiz)
Tevfik TUREL Witz Kisrulu Uyei Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi T Ay/2¥il
(Bagimsiz)

Kaynak: Sirket

5.4. Sektor Bilgileri
Insaat ve Gayrimenkul Sektérii

Tiirkiye'de ingaat ve Gayrimenkul Sektorii 2020 yilindan itibaren kiiresel bir risk olan salgindan
etkilenmis olmasina ragmen 2021 bagi itibariyla toparlanmaya baglamigtir. 2019 yilinda %8,6
oraninda, 2020 yilinda ise %5,5 oraninda kiigtilen ingaat sektoriinde 2021 yilinda kiigtilme %0,9
diizeyinde gergeklesmistir. Ingaat sektdriindeki kiiglilmenin yavaglamasimn etkilerini giiven
endekslerinde gérmek miimkiindiir. 2019 yilinda 72 olan insaat gliven endeksi 2020 de 80’ye, 2021
yilinda ise 83’¢ ylikselmistir,

Covid-19 siirecinin bagladifindan beri diger sektorlerde oldufu gibi ingaat ve gayrimenkul
sektorleri de gerek is yapig gerekse talep yonlii olarak salgindan etkilenmistir. Kiiresel olarak salgin
dnemli bir sorun olsa da 2021 yilinin ikinei yarisindan itibaren maliyet enflasyonu hemen hemen
tiim tlkelerde yiikselmistir. Talep yapisinin degigimi ile tiretim stireclerinin aksamast tedarik ve
lojistik sorunlarina neden olurken, bununla birlikte hammadde maliyetlerinin artmasi ve oldukga
dalgali bir seyir izlemesi diinya genelinde enflasyonist efilimi gii¢lendirmigtir. Buna paralel olarak
da insaat maliyetlerinde Snemli yilkseligler goriilmiistiir. Ingaat maliyet endeksi 2019 yilinda
%10.16 iken, 2020 de %25,02, 2021 yilinda da ciddi bir artig ile %67,74’e ylikselmistir.

Ingaat sekttril agisindan kiiresel olarak uzun yillardir goriilmeyen bir salgin siirecinin etkileri,
satigtan, inga sistemine, mekanlann yapisindan, kullanilan malzemeye, tiiketici davramslarindan,
genel egilimlere kadar pek ¢ok unsuru koklii bir sekilde degistirmigtir. Bununla birlikte ingaat ve
gayrimenkul sektoril, bir ekonomideki aktdrler igin tasarruf ve servet biriktirme araci olmasinin yani
sira difier sektorlerle olan etkilesimi nedeniyle Tirkiye agisindan énemli bir rol oynamaya devam
etmektedir. Covid -19 siirecine ragmen Tiirkiye’nin demografik ve ekonomik geligmeleri gbz Sniine
alinip diger dlkelerle kiyaslandifinda ingaat ve gayrimenkul sektdrleripin daha ¢ok potansiyel
tasidifs gozlemlenmektedir.
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ingaat ve Gayrimenkul Faaliyetleri Scktérlerinin GSYIH’daki Paylar:

Insaat ve gayrimenkul sektorleri, Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektorleri arasinda yer
almaktadir. 2021 yili 4. geyrek verilerine gore ingaat ve gayrimenkul faaliyetleri sekt&rlerinin
GSYIH igindeki paylan sirasiyla %4,7 ve %4,2 seviyelerindedir. Ayrica ingaat sektrd, diger
sektorlerle etkilesimi nedeniyle ekonomi ve istihdamda énemli bir etkiye sahiptir. Takvim etkisine
gore ayarlanmis zincirleme verilere gére GSYIH 2021'de %11 bilylimiistiir. Aym dénemde ingaat
sektirii %38,3, gayrimenkul faaliyetleri sektoril ise %13,3 bilylime gostermistir.
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Kaynak: TUIK

Konut Piyasasi

Tiirkiye’de 2021 yih dordiincii geyrek konut satiglari, bir dnceki geyrefe gore yaklagik %36,9
oraninda bir artisla 542.718 adet olmustur. Boylece, 2021 yili sonu itibariyla 2020 yili sonu toplam
konut satisi olan 1.499.316 adet ile benzer bir seviyede, yillik bazda 1.491.856 adet konut satigt
gergeklegmistir.

2021 yili genelinde toplam satiglarin %30,9 unu ilk satiglar olugtururken 461.523 adet konut ilk defa
satilmustir. 11k satiglarin toplam satglar ierisindeki oram son ¢eyrekte 2020 yilimin bagindan beri
en yiiksek seviyesine ulagarak %32,1 olmustur. Ikinci el satiglarda ise bir 6nceki geyrefie gore %33,0
oraminda arbig goriilmiis olup 2021 yilinda toplam 1.030.333 adet ikinci el konut satigi
gerceklesmistir. 2021 yilinda, 2020 yilina kiyasla konut kredisi faiz oranlarmin daha yiiksek
olmasma karsin ipotekli satiglarda yillik bazda %74,3 oraninda artig goriilmiistiir. 2021 yih
genelinde 294.530 adet konut ipotekli satilirken ipotekli satiglarin toplam satiglar igindeki pay:
%19,7 ile simirh kalmistir. Diger satislar ise yilhk bazda %29,3 oraninda artigla en yiiksek seviyesine
ulagarak 1.197.326 adet olmustur.

Yabaneilara yapilan satiglar déviz kurundaki artigin da etkisiyle 58.576 adet olarak gerceklegmigtir.
Aralik ayinda yabancilara 7.841 adet konut satig1 yapilmig olup bu yil genelinde yabmlcllara yapilan
konut sat:.?.larmda ilk sirada %45,2 pay 1le [stanbul yer alirken, 1k1.nc1 sirada %21,1 payjle An
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gerceklegtirilmistir. 2021 yilt kasim ay1 itibariyla konut fiyatlarinda ve yeni konut fiyatlarinda
yliksek artig oranlan gbzlemlenmigtir. Tiirkiye genelinde konut fiyatlan aylik bazda %9.1, yillik
bazda %58,9 oraninda artis gésterirken yeni konut fiyatlan ise ayhk bazda %9,0, yillik bazda ise
9%50,5 oraninda artis gostermistir. Reel defigim konut fiyatlarinda %24,1 olurken yeni konut
fiyatlarinda %31,0 olmusgtur.

Konut fiyatlarnndaki artisin hizlanmasinda, déviz kuru ve enflasyondan kaynaklanan faktorlerle
birlikte ingaat maliyetlerindeki artigin etkileri gézlemlenmektedir. Ozellikle Covid-19 pandemisi
sonrasinda konut arz ve talebinde yasanan degigimler finansman maliyetleri ve hanehalk talebi
yoluyla fiyatlari etkilerken; sonraki asamada déviz kurlarindaki oynaklik ile birlikte birgok bolgede
cari fiyatlar énemli dl¢tide yiikselmistir.

Konut Satiglari ve Konut Kredi Faizi [ligkisi

2018 ve 2019 yillarinda faiz oranlarindaki mzl artig, o dénemde ipotekli satiglan da baski altina
almistir, 2020 yilinda ézellikle ikinci yanidan itibaren dislige gegen konut kredisi faiz oranlan
ddnemsel bir canlanma saglarken, ilgili dénemde, kamu bankalarmin uyguladig kredi tegviklerinin
etkisiyle konut kredisi satiglarinin zirve yaptifi griilmektedir.

Konut sektdriinii dnemli olarak etkileyen unsurlardan bir de konut kredi faizleridir. 2021 baginda
%1,43 seviyelerinde olan aylik faiz orani y1l igerisinde %1,31 ile %1,43 seviyelerinde dalgalanmig
olup yil sonu itibartyla da %1,35 seviyelerinde yili kapatmigtir, 2022 yili itibariyla da %1,43 olarak
seyretmektedir. Aym sekilde 2021 baginda %18,61 seviyelerinde baglayan yilhk faiz orami yil
sonunda %17.48 seviyesinde gerceklesmistir. 2022 yili itibanyla da %18,58 olarak seyretmektedir.
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Kaynak: TCMB
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Konut Satislar ve Yillik Defiigsim
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Kaynak: TCMB, TUIK

Tirkiye genelinde konut satiglar1 2022 yili Subat ayinda bir dnceki yilin aym ayina goére %20,1
artarak 97 bin 587 olarak gergeklesmistir. Ocak-Subat déneminde ise bir énceki yilin aym dénemine
gore %22,5 artarak 185 bin 893 adet konut satig1 gergeklegmistir.

Ttirkiye genelinde ipotekli konut satiglar 2022 yili Subat ayinda bir énceki yilin aym ayma gore
%35,6 artarak 19.888 olarak gerceklesirken, ipotekli satiglarn toplam konut satiglar: i¢indeki pay:
%20,4 olmustur. Ocak-Subat déneminde ise gegen yihn aymi dénemine gére %49,9 artarak 38 bin
71 adet konutun ipotekli satig1 yapilmgtir.

Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi
2022 yili Ocak ayinda bir énceki aya gore %13,1 artan Konut Fiyat Endeksi, bir 6nceki yihn aym
ayma gore nominal olarak %77,4; reel olarak %21,2 artig gdstermistir.
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Kaynak: TUIK

2022 yilh Ocak ayinda ingaat maliyet endeksi bir 6nceki aya gore %15,24, bir 6neeki yilin aym ayina
gore %79,91 artarken, bir 6nceki yihin ayni ayina gore malzeme endeksi %10,12, iggilik endeksi ise
%33,83 artis gostermistir. Aym dnemde bina ingaat maliyet endeksi ise bir énceki aya gore
%14,82, bir 6nceki yilin ayni ayma gbre %77,78 artmigtir.

Ofis Piyasasi

2021 yali pandeminin siire gelen etkilerinin devami, asilanan kigi sayisinin artisi ve yeni varyantlarin
ortaya gikmasmin getirdigi etki ile piyasalar igin hareketli bir yil olmustur, Yilin ilk yarisimn
sonunda kademeli normallesme siireci kapsanmnda faaliyetlerine ara veren tiim ig yerleri, kamu
kurum ve kuruluslari normal mesai saatlerine uygun galismaya baslams, sokaga ¢ikma ve sehirler
arast seyahat kisitlamalan kaldinlmigtir. Yilin ikinei yansinda ise okullarin yiiz yiize egitime devam
etmesinin de eklenmesiyle iki yilin ardindan kisitlamalarin ¢ogunun kalkti bir déneme girilmigtir.

Ozellikle Istanbul’da Merkezi Is Alam (MIA) disinda kalan ofis binalarinda tncesinde dolar bazinda
pivasa degerinin altinda kalan birincil kiralarin yiikseldigi gézlemlenirken, MIA’da dolar bazinda
diiglis yasanmus ve bunun sonucunda piyasamin kendini tekrar fiyatlayarak dengeye geldigi
ghzlemlenmistir, 2021 yilimin sonunda Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak aym
seviyede kalmigtir. Déviz kuru ve enflasyonun baskisimin da etkisiyle yilin son ¢eyreginde biriken
ve bekletilen talep isleme dniigmiig, kaydedilen iglem hacmi bir Gneeki ¢eyregin neredeyse 2 kati
oraninda artmistir. Bunun sonucunda, dérdiineii geyrekte kaydedilen kiralama iglemleri yaklasik
123.553 m? olarak gergeklesmis ve 2021 yilinda gergeklesen kiralama islemleri toplamda 304.507
m? olmugtur. Bir 6nceki yihin aym dénemine gére %32 oraminda arbig gostermigtir. 2021 yilinda
kiralama iglemlerinin %62'si yilin ikinci yansinda gerceklesmistir, Bununla birlikte, dérdiinct
¢eyrekte gerceklesen kiralama anlagmalari hem metrekare bazinda hem de sayica, sirasiyla %89 ve
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MIiA’da gergeklesmis olup bir énceki geyrege kiyasla diistis kaydedilmigtir. %33 Anadolu
yakasinda gergeklesip diigiis kaydederken, %40,37 ile bir 6nceki geyrefie gbre bir artig gOstererek
MIA disinda Avrupa yakasinda gerceklesmistir. Ayrica, 2021 yilinin sonunda bogluk oram %?21,5
olarak kaydedilmistir. Yihin son geyrefinde ise kayda deger bir yatirim iglemi kaydedilmemistir.
Orta ve uzun vadede yatinim islemlerinin hizlanmasi beklenmektedir.

2021 yilinda uzaktan ve hibrit ¢galigma modellerini deneyimleyen firmalar bu konuda hizlica aksiyon
alarak, kendi stratejilerini olugmuslardir. Bu siiregte, uzaktan g¢ahsma modelinin sonucunda
calisanlarin sirket kiiltiirtine olan baghhk ve aidiyet hissinde azalmamin yasanmasi ofislerin
varhfinin énemini 6n plana ¢ikarmistir. Bu déniigtim dogrultusunda ofislerini ofis tasarimlarinin
yeniden sekillendirmek isteyen kullanicilar saglikh ¢alisma alani ihtiyaci, nitelikli ve yliksek kaliteli
ofis mekanlarina olan talebi arttrmustir. Bugiin gelinen noktada, iiretkenlifin tegvik edildigi,
inovasyon, sosyallegme ve is birliginin 6n planda tutuldugu tasarmlar ile kurum kiltiir{iniin
gelisimine katki saglayan ve aidiyet hissi yaratan mekanlarin yaratilmas: ofisin etkin kullanm
acisindan 6nem arz etmektedir. Yaygin algmin aksine bogluk oranlarimin azalmasi, pandemi
sonrasinda da ofis alanlarina olan talebin devam ettifini gistergesidir.

Bilgelere Gire Istanbul Offs Pazar:

¢221 ¢a21 c421

e— e A AL S T e

{$/m’/ay) (%) ($/m'fay) (%) {$/m’iay)
Levent- Etiler BE1 18 23 891 14.6 25 891 16 22
Maslak 891 19,5 15 941 24 15 941 233 13
Z. Kuyu- Si5li Hattj 530 16,9 14 539 152 14 539 IS.J 12
Taksim vo Cevresi 187 21,1 9 187 19,5 9 187 202 10
Kagithane 302 38,8 9 302 i1z 9 302 293 10
Begiking* 103 13,8 9 103 02 9 103 az ]
Bat: [stanbul** 829 45 6 §29 8.4 6 829 10,6 8
Cendere- Seyrantepe 422 66,7 U] 422 52,6 9 422 43.7 = 10
Anadolu Yakas (h?:“::‘) (J:I-!: ‘::l;,';a) B;E: :: : Stn;:ﬂ()biu lg:?lll::l B;::::Il (b?:):,) [31:;::‘ B::::r: g

(§/may) (%) (8/m’/ny) (%) (3/m’/ay)
Kavacik 105 19,8 9 105 19,5 9 105 14,2 10
Umraniye 733 14,7 12 753 14 12 753 16,2 12
Aliunizade 44 30,7 12 84 30,6 12 84 386 12
Kozyatag 789 284 17 789 24 17 789 212 16
Dogu [stanbul*** 583 38,1 7 583 328 7 583 254 7

2021 Yih 4. ceyreginde genel arz 6,53 milyon m? olup bir 6nceki geyrekle aym seyretti. Gergeklegen
toplam kiralama iglemleri 123,5 bin m*dir. Bu ¢eyrekte gergeklesen kiralama iglemlerinde, bir
tnceki geyrefe gore %92,97 artig, bir dnceki yilin aym dénemine gore ise %37,99 azahs gosterdi.

Kaynak: GYODER “Qfis verileri Cushman& Wakefield tarafindan GYODER igin dzel olarak hazirlan
*Nisantagi-Akaretler-Barbaros-Magka-Tegvikive blilgelerini kapsamaktadir,

#*Gilnesli-Yenibosna-Bakirktyy-1kitelli bdlgelerini kapsamaktadir,
#22 ficlikyali-Maltepe-Kartal-Pendik bélgelerini kapsamakfadir,
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Istanbul Merkezi ig Alani

Kiralama I;lamlmri C4'20 €321 421
Gergeklesen Toplam Kiralama Islemi (bin m?) 90,0 64,0 124,0
[Prime] Birincil Kira (USD/m?/ay)* 25,0 25,0 220
[Prime] Birincil Getiri Oram (%) 7.8 7.8 7.8
Bosluk Orani (%) 22,7 21,3 21,5

Kaynak: GYODER
* Gergeklesen kiralama islemleri iginde ug degerler harig witularak en yliksek geyrek dilimde yer alan kira defierlerinin ortalamasidir,

Gayrimenkul Yatirmm Ortakhf Sektirii

2021 yilina yilkseligle baglayan GYO endeksi yilin ilk yarisinda BIST 100°¢ paralel bir gekilde diigiis
yasamus ancak 6zellikle yilin son ¢eyrefiinde hizl bir toparlanmayla 2021 yilim %11,39"luk getiri
ile kapatmigtir. Son 3 yildir yeni bir GYO kurulmanug iken 2021 yilinda 4 adet yeni GYO’nun
kurularak toplam GYO sayist 37" ye gikmis ve toplam piyasa degerleri de yaklagik 2 katina gikarak
54,16 milyar TL den 94,95 milyar TL ye ulagmugtir.

2021 yil igerisinde GYO endeks getirisi BIST 100°tin gerisinde kalmakla birlikte, GYO'lar, diisen
kurlarla birlikte son 2 geyrekte yabanei yatirimen ilgisini cezbetmis ve yilin ikinei yarisinda 45
milyon TL’lik yabanci girisi saflanmigtir. Ancak yine de yabanci yaurimer oranim %9,6
seviyelerinde kalmigtir. Bununla beraber kurumsal yatinme: oranini %54 seviyelerine yiikselmigtir.
2021 yilinda dagiitilan temettii tutan 398,32 milyon TL olarak gergeklesmis ve her ne kadar 2020
yilinda dagitilan temettii tutan agilmis olsa da bu tutar pandeminin etkisiyle beraber 2014-2019
yillar: arasinda dagitilan temettis tutarlarinin altinda kalmigtir. Uyruk bazinda GYO'lara yatirim
yapan yabaner yatinmeilar siralamasinda ilk 10 {lke arasinda 8 batili iilke yer almaktadir. ABD,
Hollanda, Birlesik Krallik, Bahreyn ve Jersey son ¢eyrekte de ilk 5 sirada yer almaktadir. 2021 yih
sonu itibariyle GYQ'lann halka agiklik oranlan artarak %44 seviyelerine ulagmstir.

XMGYO ve XU100 karsilastirmali endeks performanslan
(Son 1 yil, Faktir 100’e gire normallestirilmis)

Kaynak: Bloomberg Veri Terminall
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Halka agik GYQ’lar ve iskonto/prim seviyeleri tablosu

Dolagimdaki

Sirketler Kapamg Fiyat | Dolagim Orami | Piyasa Degerl Pn;rl.;;:;g ::yua 'Hkglit::g:um
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% 249614 1.218,19 18.43%
DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM OR 2,95 5.92% 31303 48 195,57 -714,95%
| DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM OR 242 19,28% 968,00 186,64 -3446%
YESIL YAGRIMENKUL YATIRIM OR 0,84 §3,26% 197,50 164,44 140.38%
TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORT 4.99 46,55% 2.495,00 1.161,33 A36,98%
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 53,02 75,00%
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM O 3,65 33.24% 897.90 208 46 71.27%
AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM 51,00 22,19% 190046 421,65 -651,03%
KILER GAYRIMENKUL YATIRIM OR 1,11 45.87% 154845 710,28 12,10%
OZDERIC] GAYRIMENKUL YATIRIM 224 42,09% 560,00 23571 -34.92%
ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM 282 28.35% 742,62 210,50 -22,64%
| SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM O 723 34.43% 6,313,189 2.173,61 -28,93%
IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM 1,99 88,66% 99,50 88,22 -588,96%
| PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORT 142 89,48% 202,44 181,13 -41.28%
1S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAK 15,31 47,94% 14.67846 1.036,66 -255,33%
NUROL GAYRIMENKUL YO AS 535 27,85% 1.861,18 51841 -162,18%
VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM 2,22 10.88% 2,220,00 88525 9.06%
| OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORT 925 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% 3.151,80 631,58 4,50%
AKIS GAYRIMENKUL YATIRIMI AS 2,29 47,61% 1.843,45 877,69 35.45%
SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM O 39,10 27,05% 4.633 .20 125341 =54,78%
KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM O 6,10 16,75% 402,60 6742 -178,82%
PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM O 13,17 58,68% 114579 672,30 1,33%
YENI GIMAT GAYRIMENKUL ORTAK 23,74 80,00% 382879 3063,03 -18,33%
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 105235 =328,40%
KIZILBUK GAYRIMENKUL YATIRIM 63,15 10,57% 15.156,00 160240 -591,11%
PASIFIK GAYRIMENKUL YATIRIM 14,40 2523% 1.852,00 972,00 -203,07%
TOPLAM TL 124.999,52 37.539,39

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

Sirket’in, 31 Arahk 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren mali yillarna
iliskin bagimsiz denetimden gegmis konsolide mali durum tablolar asagida yer almaktadir,

Ozel Bafimsiz Denetimden Geemis
VARLIKLAR TL Konsolide [:,‘I::;E:;:;l; Konsolide
Cari Dimem Cari Dénem Cari Dinem
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Dénen 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 5 2.039.251 8.991
1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - 1.817.373 -
HNiskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - 221.878 8,991
Digier 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 llgili Varhklar 27.143 = i
Diger Dénen Varliklar 71.571 817.598 4.535.248
Duran Varhklar 343.229.240 | 922.146.170 | 1.132.796.268
Finansal Yatrimlar - - -
Ticari Alacaklar - - -
Diger Alacaklar 20,545 142.672 3.652
Higkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 20,545 - -
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 338.989.830 | B98.809.000 | 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 -
Kullamm Hakk: Varhklan 1.820.678 53.123 -
TOPLAM VARLIKLAR 553.414.981 | 1.100.661.714 | 1.603.391.131
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Konsolide l:él‘;':;:::;:? Konsolide

W CuniDtesm | CosiDlnm | ) Do

: 31.12.2020 '

Kisa Vadeli Yikimlilldkler 1.512.289 99.205.156 324.153.167
Kisa Vadeli Borglanmalar 858,591 - 180.250.497
Uzun Vadeli Borglanmalarn Kisa Vadeli Kisimlari - 93.695.754 139.786.172
Diger Finansal Yktimlildkler = 58,800 .
Ticari Borglar 224,275 1.998.379 342,606

Higkili Taraflara Ticari Borglar - 019,802 -

Higkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 224.275 1.078.577 3426006
Diger Borglar 389,423 2.043.460 1.368.755

Higkiti Olmayan Taraflara Diger Borglar 380,423 - -
Milsteri Stzlegmelerinden Dogan Yikomlulokler - 991.474 2.338.350
Dénem Kari Vergi Yiuktimliltgo - 188.5871 -
Kiza Vadeli Karsihklar 40.000 130.000 66.787
Diger Kisa Vadeli Yuktmltlikler = 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 Karailiklar 30.000 500.460 448,185

Calisanlara Saplanan Faydalara lligkin Uzun Vadeli Kargiliklar 30.000 131,097 107,172

Diger Uzun Vadeli Karsiliklar - 309.363 341,013
Cari Diinem Vergisivle lgili Borglar > & &
Ertelenmig Vergi Ylkimlilago 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

:‘;LT:E?;::;"‘% yeniden smiflandiriimayacak birikmig difier kapsamh i 804.032 5470675

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis difer kapsamh gelirler

(giderler) 3 aiasdl :

Kardan aynlan kisitlanmg yedekler 18.610 3.691 339.796

Giegmig yillar karlan veya zararlan =111.612.804 -59.876,160 65.989.778

Met dénem kari veya zaran 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 Varhiklar

Sirket’in dénen varliklart nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, difjer alacaklar, tiirev araglar,
stoklar, pesin ddenmis giderler, cari dénem vergisi ile ilgili varhklar ve diger dénen varliklardan
olugmaktadir. Sirket’in dénen varhiklar: 31.12.2021 tarihinde bir 6nceki yila oranla yaklagik %251
oraninda artisla 470.594.863 TL olarak gergeklesmistir. Bu artisin baghica sebepleri agafida
aciklanmsgtir.
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Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket 2019 yilinda Kazakistan'da bulunan 1.009 adet daire ve 405 adet otoparkin saugindan elde
edilen nakit ve 5 Kasim 2019 tarthinde yapilan nakit sermaye artirimi sonucu 189,3 milyon TL nakit
mevcuduna sahip iken 2020 yilinda ise nakit ve nakit benzerleri oram, 2019 yilina gore %61,2
azalarak 73,9 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bunun nedeni Promesa’nin devralinmas: sebebiyle
Metis Yatirim Holding A.S.’ye 6denen satin alma bedelidir.

2021 yilinda ise Sirket’in nakit ve benzerlerinde 2020’ye gére %304’e yakin artis olmustur,
Sézkonusu durum 6zellikle 2021 yilnin ikinei déneminden itibaren déviz kurlarinda yasanan agir
oynaklik nedeniyle Sirket’in déviz kredilerinden kaynaklanacak déviz kuru riskini azaltmak i¢in
déviz pozisyonunu giiglendirmek amaciyla yabanci para tutmasidir. Agafndaki tablodan goriilecegi
fizere 2021 yilinda 296,7 milyon TL’lik nakit varhklar; 9,4 milyon TL ve 21,6 milyon USD
mevduatindan olusmustur. Bu tutarlar 2020 yilinda 18,9 milyon TL ve 7.4 milyon USD’dir. 2019
yihnda satis1 gergeklestirilen satislar nedeniyle elde edilen tutarlarin bily(ik kismm déviz mevduati
olarak tutulmustur.

Mevduat 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
TL Mevduat (bin TL) 8376 18.917 9.368
USD Mevduat (0008) 30.464 7.423 21.557
Toplam TL karsihg: (bin TL) 189.185 73.988 296.705

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Finansal Yaitrimlar

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

siniflandinlmigtir. Eurobond™un vadesi 10.08.2024 olup, faiz oram %6,35tir.

Devilet Tahvili

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

Eurobond (bin TL)

100.343

131.423

Kaynak: Sirket, Bagmmsiz Denetim Raporu

Tiirev Araglar

Sirketkur riskin y6netmek adina yat@ tirev iglemlerin degerlemesi, degerleme tarihinde heniiz
vadesi gelmemis islemler i¢in piyasa rayigleri baz alinarak yapmakta ve gercefie uygun degerleri

finansal durum tablosunda varlik veya yikimlilik olarak gdstermektedir.
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Sirket’in Forward sézlegmeleri iglem detaylar agafidaki gibidir.

Stizlesme tipi TL satim- USD alim TL satim- USD) alim
Vade tarihi 10.01.2022 10.01.2022
Stizlesme Kuru 9,57 TL 9,07 TL
Stizlesme Varhj 2,000,000 § 8.000.000 §
Stzlesme yilkiimliligi 19.140.000 TL 77.360.000 TL
| Degierleme kuru 13,3290 TL 13,3290 TL
Gergefe uygun defier 7.518.000 TL 29.272.000 TL
Forward degerleme farki (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Toplam o = 36.790.000

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Proje Halindeki Stoklar

2019 yilinda 20,7 milyon TL stoku bulunan $irket’in portftyiinde yer alan Kazakistan'da konumlu
yedi adet gayrimenkulii 2020 yili igerisinde satilnmgtir. Sirket’in meveut durumda Seker Sile Evleri
Projesi kapsaminda S.8. Sile Aydinkent Konut Yap1 Kooperatifi ile 21 Nisan 2021 tarihinde
sozlesme imzalanmigtir. Sozlesme Istanbul 1li, Sile llgesi, Cayirbasi Mahallesinde miilkiyeti
Aydinkent Kooperatifi'ne ait toplamda 11.325,53 m? yiiz6l¢limiine sahip 445, 678 ve 679 numarh
parsellerinde yapilacak 29 adet villa (42 adet bafimsiz b6lim) insa i5i, proje alanlarimn peyzaj
ortak alanlarin arsa payi karsilifi, anahtar teslim ingasi iglerini kapsamaktadir. 56z konusu sélesme
kapsaminda konut alanlarinda ruhsat projesine gére ¢ikacak bagimsiz bdliim metrekarelerinin
toplaminin  %50°si Aydinkent Kooperatifi'ne, kalan %350’si ise herhangi bir bedel takep
edilmeksizin Seker GYO'ya devredilecektir. S6z konusu projenin tahmini tamamlanma siiresi 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 B - 274.846

Kaynak: Gayrimenkul Degerleme Raporu
Duran Varliklar

Yatirim Amaclt Gayrimenkuller

Sirket’in 2019 yilinda 339 milyon TL yatirim amagli gayrimenkulil vardir. 2020 yilinda ise Sirket'in
yatirim amagh gayrimenkullerinin degeri 2019 yilina gbre %165,1 oraninda artarak toplam 8988
milyon TL’ve ulagnustir. Sézkonusu durum Promesa ile birlesme sonucunda $eker Kule’de yer
alan toplam 75 adet bagimsiz bsliim ve Istanbul, Sariyer ilgesinde bulunan bir adet taginmaz,
Sekerbank T.A.S. Personeli Munzam Sosyal Giivenlik ve Yardimlasma Sandifi Vakfi’ndan
devralinan taginmazlar ile diger tagmmazlarin Sirket portfoyline dihil edilmis olmasindan
kaynaklanmistir. 2021 yilinda $irket’in yatinm amagh gayrimenkulleri 2020 yilina gére %23

uygun deger artisidir.
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31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Yatirim Amagli Bina, Ofis, Daireler 310.850,000 857.328.000 1.026.593.000
Yatirim Amagh Arsalar 28,140,000 41.481.000 79.320.000
Toplam 338.990.000 H498.809.000 1.105.913.000

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kesa Vadeli Yiikiimliliikier

Finansal Borglar

Sirket’in finansal borglarinin tamamina yakini kisa vadeli TL cinsi banka kredileri ile uzun vadeli
déviz cinsinden banka kredilerinden olusmaktadir. Bahsi gegen kredilerden TL cinsinden krediler
2021 yilinda, dbviz kredileri ise Promesa birlegmesi dolayisiyla 2020 yilinda bilangoya dahil
oldugundan 2019 yilindaki finansal ytikiimlitliikleri diigiik diizeyde gergeklesmigtir.

31,12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.512.000 - 180.250.497
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 1.603.000 93.695.754 139.786.172
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar B 326.972.258 469,448,960
Toplam 3.115.000 420.668.012 789,485.638

Kaynak: Bagimstz Denetim Raporu

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Sirket’in 2021 yilinda 320 milyon TL tutarindaki kisa vadeli borglanmalar1 2020 yilina gére %240
oraninda artrstir. S6z konusu tutarm 139,7 milyon TL’lik kismini, (Promesa tarafindan kullamlan
déviz cinsi kredilerin birlesme sonrasi Sirket bilangosuna gegen) uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kismi olusturmaktadir. 2020 yilinda 93,7 milyon TL olan bu tutarin artmas: yeni kredi
kullanimi olmayip déviz kurlarinda meydana gelen artisin etkisidir. Kisa vadeli ytiktimliiltiklerin
diger 6nemli kismum ise 180,2 milyon TL ile kisa vadeli (3 ay vadeli) TL bazli bor¢lanmalar
olugturmaktadir. Bu krediler Sirket’in déviz kurundaki agin yiikselmeye kargt déviz pozisyonu
olusturmak amaeryla kullandifs TL cinsinden krediler olup bu krediler 26 Ocak 2022 itibariyle
tamamiyle ddenerek kapatilmisgtir,

Ticari Bor¢lar

Sirket’in ticari borglart 2020 yilinda 2019 yilina gére %792,4 artrgtir ve bu durum Promesa’nin
devralinmasi ve akabinde Sirket ile birlesmesi sebebiyle Promesa’nin borg ve yilkiimliliklerinin
Sirket tarafindan iktisap edilmesinden kaynaklanmigtir. 2021 yilinda ise 2020"ye gore %68 oraninda
azalarak 342 bin TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilindaki ticari borglarin tamarn iligkili olmayan
taraflara olan borglardir,
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Diger Borglar

Sirket’in 2019 yilinda 0,39 Milyon TL olan diger borg tutarlar, 2020 yilinda 2,4 Milyon TL
olmugtur, bunun sebebi Sirket ile birlesmesi sebebiyle birlesilen Sirket’'in borg ve
yiikiimliiliiklerinin Seker GYO tarafindan iktisap edilmesidir. Sirket'in 2021 yihnda ise diger
borglart 1,3 milyon TL olup en bilyiik kalemi 622 bin TL ile 6denecek vergi ve fonlar olugturmugtur.

Uzun Vadeli Yikidmliliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliilikleri Promesa’nin satin ahnmasi ve daha sonra birlegme ile Sirket
biinyesine katilmasi nedeniyle Promesa tarafindan kullamlan d6viz kredilerin kalan anapara
tutarlaridir, Sirket’in 2020°de 326,9 milyon TL (56.698.387 $) olan uzun vadeli borglanmalar: 2021
yilinda d6viz bazinda ana para 45.250.000 $’a diismesine karsin TL bazinda %44’lik bir artig
gOstermistir. S8z konusu durum déviz kurlarinda yaganan artiglardan kaynaklanmigtir, Sirket’in
2021 yihinda kullanmig oldugu herhangi bir yeni uzun vadeli kredisi bulunmamaktadir.

Ertelenmis Vergi Varlige ve Yiikiimliiliigii

Sirket’in ertelenmis vergi varlik ve yiiktmliiliikleri, konsolide finansal tablolarda yer alan defter
deperleri ile vergi matrahinda kullamlan deferler arasindaki gegici farklar (Gzerinden
hesaplanmaktadir. Ertelenmis gelir vergisi varh@i ve yiikiimliiliikleri, raporlama dénemi sonu
itibariyla yiiriirliikte olan ve varlik ya da yiikiimliiliigiin dogdugu dénemde gegerli olan yasal vergi
oranlar ile 8lgiiliir. 2019 yilinda Sirket’in 420 bin TL ertelenmis vergi ylkiimliligt bulunmaktadir,
2020 yilinda ise net ertelenmis vergi varhik ve yiikimldliikler toplam 449 bin TL olarak
gergeklesmigtir. 2021 yilinda ise bu tutar 1,9 milyon TL olmugtur.

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2021 doneminde Gdenmis sermayesi 610.166.462 TL'dir ve 1 TL itibari deferde
610.166.462 adet paya ayrilmugtir. Sirket'in paylanimin tiimii muvazaadan ari olarak taahhtit edilmisg
olup 602.966.462 TL'si ayni olarak, 7.200.000 TL'si ise nakden 8denmigtir.
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Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihli finansal dénemlere iliskin faaliyet

sonuglarim gésterir bafimsiz denetimden gegmiy tablolar asagida yer almaktadir;

Bafimsiz Denetimden Gegmis
Diizeltilmis
Konsolide Konsolide
Cari Diénem Cari Diinem 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
Yatrim Faaliyetlerinden Gelirler 701.368 6(0.879,492 223.235.000
Yatirim Faalivetlerinden 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)
Dénem 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 Raporlart

Kir/Zarar Tablosundaki Onemli Degisiklikler

Hastlat ve Briii Kir

Sirket'in hasilat rakami Kira Gelirleri ve Gayrimenkul Satig gelirlerinden olugmaktadir. Bu kapsam
da $irket'in 2019 yilinda toplam 188,6 Milyon TL'lik satig hasilatt vardir, Bu hasilatin 178,6 Milyon
TL'lik boliimi Kazakistan’da bulunan gayrimenkullerin satigindan elde edilmistir. Aym yil kira
gelir ise 9,6 milyon TL olmustur,

2020 yilinda briit hasilat rakami %.74,5°lik azahs ile 47,9 milyon TL gerceklesmis, s6z konusu
hasilat rakaminin 37 milyon TL'si gayrimenkul satiglarindan 10,9 milyon TL ise kira gelirlerinden
elde edilmigtir. 2020 yihnda hasilatta yaganan diisiis bir tnceki yila gire gayrimenkul satis
gelirlerinin azalmasindan kaynaklanmugtir.
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2021 yilinda ise satig hasilat: bir 6nceki yila gére %10,6 artarak 53 milyon TL'ye ulagmstir. 2021
yilindaki hasilat artig1 afirhiklh olarak bos duran gayrimenkullerin kiralamalarinin yapilarak doluluk
oranlarinin arttinlmasi, satig hasilat1 iginde kira gelirlerinin payim yilkseltmis ve 2021 yilinda kira
gelirleri 39,5 milyon TL olmugtur. Stz konusu kira gelirlerinin %92'lik kismu iligkili taraflardan
elde edilmigtir. Aym il iginde gayrimenkul satiy gelirleri 13,4 milyon TL diizeyinde
gergeklesmistir.

Sirket'in hasilat rakamlarinda gayrimenkul satiglarina bagh olarak gorillen degisim ve gayrimenkul
satiy maliyetlerinin gayrimenkul satis hasilatindan yilksek olmasi tzellikle 2020 yilinda briit
karlihg olumsuz etkilemistir. 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 Kirt

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

Sirket'in 2020 yilinda esas faaliyet zarari olugmustur, Sirket’in aktif olarak faaliyet gdstermesi
sonucu genel yénetim giderlerindeki (17,6 milyon TL) artiglar ile yine sz konusu yil bilancoya
dahil olan déviz borglarindan kaynaklanan kur fark: giderleri (5,2 milyon TL) bu zararin olusmasina
neden olmustur.

2021 yihinda ise Sirket 16,6 milyon TL’lik bir esas faaliyet kan elde etmigtir. S6z konusu yilda
Sirket kur fark: giderlerini esas faaaliyetler iginde degil kar/zarar tablosunda ayr bir kalem olarak
gostermeye bagladifindan esas faaliyet karinda 6nceki yila gore artig olugmustur,

Finansman Gelir ve Giderleri

Sirket'in karlihf {izerinde etki eden dénemli kalemlerden biri de finansman gelir ve giderleridir.
Sirket 2021 yihnda déviz kurlarindaki asin oynakhga karsi déviz pozisyonu tutmasi ve tiirev
islemler sonucunda 203,2 milyon TL'lik finansman gelirine ulagmistir. 2021 yilinda elde edilen
finansman gelirlerinin 1574 milyon TL'si kur fark: gelirinden, 36,8 milyon TL'si tiirev iglemlerden
(Forward), 9 milyon TL'lik kismu ise faiz gelirinden olugmustur. 2020 yilinda elde edilen toplam
finansman geliri ise 108,3 milyon TL'dir.

Finansman giderleri igindeki en bilyiik kismu ise diviz kredilerinden kaynaklanan kur farki giderleri
olugturmaktadir. 2020 yilinda ddviz kredilerinin Promesa birlesmesi sonucunda o yil iginde
bilangoya dahil olmasi nedeniyle 25,9 milyon TL diizeyinde gergeklesen kur farki giderleri, 2021
yilinda dbéviz kurlanndaki yiikseligler nedeniyle 286,6 milyon TL olmugstur. Benzer sekilde
kredilerin faiz giderleri de 2020'de 4,9 milyon TL iken, 2021 yilinda 29,5 milyon TL've
yitkselmistir.

Sirket’in finansal bor¢lart birlesme yoluyla girket devralinmasi nedeniyle agirlikl olarak 2020
yihnda olugmugtur. Ayrica 2021 yihinda déviz pozisyonu olusturmak amaciyla kullamlan [TL
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 Farla 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 Giderlen 0 -4,905.934 =29.497 496
Kredi Kur Farka Giderleri 19.000 -25.900.507 -286.649.672
Kidem Tazminati 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 yoénetim giderlerinden meydana gelmekte olup, personel, iist yénetim
ticretleri, damgmanlik, kira giderleri, gayrimenkullere ait giderler, arag giderleri, amortisman vb
giderlerden olusturmaktadir.

Genel ytnetim giderleri, 2019 yilinda Sirket'in aktif olarak faaliyete geemesi ve GYO déniigiim
gereklilikleri nedeniyle, 2019 yilinda 10,3 milyon TL iken 2020 yilinda ise 2019 vilina gére %70,7
artarak 17,6 milyon TL olarak ger¢eklegmistir. Sirket yapilanmasinin tamamlanmas: ve faaliyetlerin
belli bir yapiya kavugmasi sonucu genel yénetim giderleri 2021 yilinda simrh artig ile (% 13.,6) 20,2
milyon TL olmustur.

Dinem Karv/Zarar:

Sirket'in 2019 yilinda dénem kari bir énceki yila gére %129,1°lik artig ile 51,7 milyon TL olarak
gergeklesmigtir. Bu artisin baglica sebebi Sirket'in Kazakistan'daki gayrimenkullerinin satisindan
elde ettigi kardir.

2020 yilinda ise dénem kar1 2019 yihina gére %144 artarak 126,2 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Bunun sebebi gider kalemlerinde azalig ile 2020 yilinda Sirket portféyiine giren gayrimenkullerden
dolay1 YAG’larda meydana gelen deger artiglaridir.

2021 yilinda net dénem kart 125,4 milyon TL olmugtur. Yiksek kur farki giderlerine kargin kur
farke gelirleri ve YAG’deki deger artiglan 2021 yih karhligmun dnceki yil ile aym diizeyde
gergeklesmesini saglamigtir.
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5.5.3 Nakit Akis Tablosu
BINTL 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021
A Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar: 191,504 122.842
Dinem Kan/Zaran 51.718 126.202 125.469
Diinem Net KarvZarars Mutabakats ile Hgil Dilzelimeler -22.385 43.307 137
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler 1.563 4.078 675
Kargihiklar ile ilgili dozeltmeler G5 474 -33
_Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler -- 7.466 12.006
Gergepe uygun defier kayiplari (kazanglan) ile ilgili dizeltmeler -51,925 -60.879 -223.235
Gergeklegmemis yabanei para gevrim farklan ile ilgili duzelimeler - 94.124 207.199
Vergi (geliri) gideri ile ilgili dizeltmeler 28138 29 1.447
Duran varliklarin elden gikanlmasindan kaynaklanan kayiplar (kazanglar) ile ilgih
diizeltmeler e 25 33
Kar (zaror) mutnbakat ile ilgili diper dozeltmeler -- -1.950 2,642
| Isletme Sermayesinde Gergeklegen Degisimler 152,790 21.995 -3.364
| Ticari alacaklardaki azalig (artig) ile ilgili dozelimeler = -2.039 2.030
Foaliyetlerle ilgili difer alacaklardaki azahg (arhig) ile ilgili dizeltmeler — -184 -5()3
Stoklardaki azalislar (artislar) ile ilgili dizelimeler 152,494 20,755 27"
Ticari borglardaki artis (azahs) ile ilgili dizeltmeler 9 1,783 =1.637
Cahiganlara sajlanan faydalar kapsammda borglardaki artig (azalig) =101 250 -223
Faalivetler ile ilgili diger borelardaki artg (azahs) ile lgili dizeltmeler 145 231 145
Ertelenmig gelirlerdeki artis (azalig) - 199 3
Isletme sermayesinde gergeklegen difier arng (azahsg) ile ilgili dizeltmeler - 1.002 -3.105
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Alaglar 181.890 191.504 122.542
Vergl iadeleri (ddemeleri) =73 an -
B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akisglar =704 -625..91 1 13.'359
Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma araglarimin satilmas 105,100
sonucu clde edilen nukit girigleri = e 25
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglar: -113 =262 -92
Yatiim amacli gayrimenkul saumindan kaynaklanan nakit girigleri = -= 13.451
Yaurim amagh gayrimenkul alimindan kaynaklanan nakit gikislar -1.019 -520.540 =
Alinan Faiz 478 - .
C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Aliglar 5477 319?073 86.508
Swemaye artinmmdan kaynaklanan nakit girigleri 6.700 - e
Borglanmadan kaynaklanan nakit girigleri - 326,972 174.000
Bore tdemelerine iliskin nakit cikislan - <7.894 -87.492
Finansal kiralama stzlegmelerinden kaynaklanan borg 8demelerine iligkin nakit 148
cikiglan == Lo
Odenen faiz 475 - =
Yabanci Para Cevirim Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit
Benzerlerindeki Net Artis (Azahg) - -115.328 222.708
. Yabaner Para Cevrim Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki Litkisi .- -
Makit Ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azalis 186.594 -115.328 222,708
E. Dinem Basi: Nakit ve Nakit Benzerleri 2.488 189.326 73.908
Diinem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 189.082 | 73998 296.70

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

35




% TERA V2t i1

5.5.4 Karsihklar ve Teminat, Rehin, ipotek ve Kefaletler (“TRIK”)

Sirket’in taraf oldugu 31 Arahk 2014 ve 23 Temmuz 2015 tarihli iki genel kredi s6zlegmesi
bulunmaktadir. Bu sézlesme uyarinca ylikiimliiliklerinin teminati olarak Seker Kule tizerinde
150.000.000 ABD Dolar degerinde ipotek tesis edilmistir.

5.5.5 Borgluluk ve Likidite Rasyolan

Borgluluk Analizi 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Kisa Vadeli Finansal Borglar §58.501 03.695.754  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 Borg (Nakit) -187.320.557 236.326.467 361.355.885
szkﬂynak 550.300.093 682.534.615 807.444.242
Net Borg/Ozkaynak -34% 35% 45%
Likidite Oranlar 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Cari Oran 138,99 1,89 1,45
Asit-Test Oram 125,26 1,89 1.45
poskit e 125,20 1,86 1,32

Cari Oran: Dénen varhklann, kisa vadeli borglan karsilama oramdir,

Asit-Test Orane: Likit varliklarnin kisa vadeli yilkiimlilitklere orani ile hesaplamr. Hesaplama
yOntemi olarak bilangoda, dénen varliklardan stoklarin ¢ikarilmas: sonucu bulunan rakamn, kisa
vadeli borglara béliinmesi ile bulunur,

Nakit Oran: Hesaplama yontemi olarak bilangoda, nakit ve nakit benzeri varhklann, kisa vadeli
borglara bolinmesi ile bulunur. Sirketlerin nakit varliklan ile kisa vadeli bor¢larinin ne kadarhik
kismin 6deyebilecegini gosterir.
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6. DEGERLEMEYE ILISKiN TEMEL HUSUSLAR
6.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Seker Gayrimenkul Yatinm Ortakhfin A.8.nin 31.12,2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 mali
dénemine ait bafimsiz denetimden geemig bilango ve gelir tablolarinin yani sira Epos Gayrimenkul
Damigmanhk ve Degerleme A.S. ve Net Kurumsal Gayrimenkul Dejerleme ve Danismanlik A.S.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindan yararlamlmugtir. Degerlemede
kullamlan veriler, bagimgi1z denetimden gegmis mali tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Seker Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S. yénetimi tahminleri ve Tera Yatinm
Menkul Degerler A.§. nin bulgular ve tahminlerinden olugmalktadir.

llgili dénemlere ait bafimsiz denetim raporlan ile gayrimenkul degerleme raporlarina Sirket’in
www.sekergvo.com.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden ulagilabilir.

6.2. Degerlemeye iliskin Varsayim, Simirlayier Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar
Degerleme raporunun olugturulmasinda asafida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagan dis1 mali kriz, dogal afetler, olagan dis:
siyasi ve yasal degigiklikler, dngdriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) aligilagelen diginda bir
engel olmadan igletmenin siirdilriilebilirligi esasina goére Ongdriilebilir gelecekte faaliyet
gistermeye devam edecefi,

e Sirket’in ydnetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliliini, bilgi ve teerfibe birikimini
etkileyecek, aligilagelen personel doniisiimii diginda olumsuz énemli bir degisimin olmayacag,

¢ Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
béliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gistermeyecegi.

Bu varsayimlarin $irket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir, Defierlemede ayrica
olagantistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket deferlemesi, defieri etkileyebilecek tiim faktbrlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu
faktorleri gdyle siralayabiliriz;

¢ lIsletmenin gecmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektériin genel griiniimil,
¢ Isletmenin mali yapisi,

e Isletmenin sabit ve donen varliklanimn yapisi ve degerleri,

Aym sektdrlerdeki halka agik sirketlerin pivasa degerleri
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7. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Seker Gayrimenkul Yatinm Ortakhifi A $'nin pay bagina degerinin belirlenebilmes: amaciyla
asagidaki ti¢ temel yontem iizerinde ¢aligilmstir.

e Net Aktif Degeri Analizi (NAD)
e [ndirgenmis Nakit Akimlan (INA)
e Piyasa Carpanlan Analizi

7.1. Net Aktif Deger Analizi

Net Aktif Deger, Sirket’in aktiflerinin toplam degerinden firmanin borglarinin ¢ikarilmas: sonucu
kalan aktiflerin degeri olarak tamimlanabilir.

Net Aktif Defer (NAD) = Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmamn Borglarimin Piyasa
Degeri — Difier Yiikiimliilitkler seklinde hesaplanmaktadir.

Net Aktif Deger hesaplanmasinda Karar Bagimsiz Denetim ve Damigmanlik A.S. tarafindan
bagims1z denetimden gegmis 31.12,2021 tarihli bilango ve gelir tablolar dikkate alinmustr.
Degerlemede; $eker Sile Evleri projesinin avan proje olmasi ve heniiz yasal onayinin alinmamis
olmasi nedeniyle finansal tablolarda yer alan stoklar kalemi (274.846 TL) hesaplama disi
birakilmigtir.

Net Aktif Degier Tablosu asagida yer almaktadir,

31.12.2021
Net Aktif Defier (TL) Konsolide
Seker GYO Portftly Degeri 1.132.792.616
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.705.813
Finansal Yatirimlar 131,423.940
Ticari Alacaklar 8.991
_?_’lgﬁl‘_y__arltklnr 42,181,273
Varhklar Toplami 1.603.112,633
Yktimltlikler Toplami 789.485.638
Eger Yikimliltkler 6.461.251
Yiikiimliliikler Toplami 795.946.889
Net Aktif Defer 807.165.744
Toplam Pay Sayisi 610.166,462
Pay Bagma Net Aktif Dejier 1,32

Kaynal: Bagimsiz Denetim Roporu
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7.2. indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA)

Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi, varsayima dayamlarak Sirket’in faalivetlerinin icsel
degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve Sirket’in spesifik risklerini de
barindirarak kapsaml bir degerlendirme imkam sunar, INA (Indirgenmis Nakit Akin) Analizi, bir
Sirket’in serbest nakit akimi tiretme yeteneg@i 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 akimlan projeksiyonlan, genellikle 5 ile 10 yilhk zaman dilimi i¢in yapiimakta ve projeksiyon
ddéneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (ug¢ defer) hesaplanmaktadir,

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

7.2.1 indirgenmis Nakit Akimlar Varsaymmlary
Sirket'in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne gore yapilan degerlemesinde kullamlan temel
varsayimlar agagida siralanmigtir:

v Projeksiyonlar Tirk Lirasi tizerinden yapilmustir, Aksi belirtilmedik¢e tiim parasal
biiyiikliikler TL cinsindendir.

v" Indirgenmig Nakit Akimu Analizi gelecek on yillik dénem esas alinarak hesaplanmisur.

v Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon dénemleri
boyunca maruz kalacagi oynaklik dikkate almarak 2022 y1li i¢in %25 olarak kullanilmigtir. Takip
eden projeksiyon yillari igin ise yil sonu TUFE oramimin iizerine 200 baz puan ilave edilerek
projekte edilmistir.

v Hisse risk primi ise %5 ve ilave risk primi %1 olarak alinmustir,

v Beta deferi sektorde faaliyet gosteren girketlerin medyan degeri olan 0,78 olarak
kullanilmastir.

v Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen
gayrimenkul yatirim ortakliklar, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayall haklara ve sermaye piyasasi araglanina yatinm yapabilen, belirli projeleri
gergeklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatinm yapmak amaciyla kurulabilen ve izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden istisna [fulmus
(Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 5/1-d-4) sermaye piyasasi kurumlandjr.
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Gelir Tablosu Projeksiyonlar:

Sirket'in gayrimenkul portfoyi, Tiirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu olan toplam 163
adet gayrimenkulden olugsmaktadir. Sirket portféyiiniin bilyiik kismin il ve ilce merkezlerinde, ticari
akslar tizerinde bulunan, Sekerbank'in kiracisi oldugu ticari gayrimenkuller olusturmaktadir.
Sirket’in portfoyiindeki gayrimenkullerden 98'i Sekerbank ve istiraklerine, 9'u difer kisilere
kiralanmmgtr. Diger gayrimenkuller ise gu anda bog durumdadir, Buna paralel olarak, yillik kira
gelirinin yaklasik %88’i Sekerbank ve istiraklerinden elde edilmektedir. TUIK'in agikladign verilere
gore kira fiyatlarindaki artigta 12 aylik ortalama TUFE baz alinmaktadir. Projeksiyon dénemleri igin
2022 yili May1s ay1 kira artig oram da dikkate alinarak, yillik ortalama TUFE tahmininin de altinda
tahmini kira artis oram belirlenerek muhafazakar bir artig Sngérillmiigtir.

Bunun yam sira §irket’in hali hazirda devam eden bir adet projesi bulunmaktadir. Degerlemede;
seker §ile Evleri projesinin avan proje olmasi ve heniiz yasal onaymnin almmamig olmasi nedeniyle
hesaplama dis1 brrakilmugtir,

TL 31.12.2022T 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T  31.12.2026T
Met Satiglar 61.497.759 B8.865.430 116.903.310 137.808.255 157.042 489
Satiglarm Maliyeti (<) - - - - -
BRUT KAR 61.497.759 88.8065.430 116,903,310 137.808.255 157.042.489
Faaliyet Giderleri -27.243.662 -32.147.521 -37.201.124 -42,511.881 -48.038.426
FAALIYET KARI (FVOK)  34.254.097 56.717.915 79.612.186 95.296.374 109.004.064
Difier Gelir/Giderler 583.793.702 335,935.001 331.559.313 281.507.783 268.969.693
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 31.12.2021T
Net Satiglar 174.349.030 193.105.113 209.034 453 224.267.299 239.699.448
Satislarin Maliyeti (-) - E - - -
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
Difer Gelir/Giderler 253,095,900 236.102.526 235.222 887 242.276.643 248.944.576
Finansman Geliri/Gideri (Net)  -72.705.234 =79.103.295 -85.085.931 =01.051.659 -07.198 435
VOK (Vergi Oncesi Kar) 301.417.052 201.449.427 294.651.000 304.519.833 313.375.894
NET KAR/ZARAR 301.417.052 291.449.427 294.651.000 304.519.833 313.375.894

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

Seg¢ili Gayrimenkuller ve Degerlemeleri

Sirket’in Tiirkiye’de ekspertiz degeri 1 milyar TL ye yaklagan ve kismen ya da tamamen kiralanmg
olan sekiz adet gayrimenkulii bulunmaktadir, Bu gayrimenkuller toplam portfoy degerinin %83 {inil
olusturmaktadir. Bu sekiz gayrimenkuliin biri Izmir’de, diger yedisi ise Istanbul’dadir. TUIK'in
agikladift verilere gére kira fiyatlarindaki artigta 12 aylik ortalama TUFE baz alinmaktadir. Bu
cercevede secili gayrimenkullerin m® bagina kira gelirleri projeksiyon dénemleri boyunca yillik
ortalama TUFE tahmininin de altinda kira artis oram belirlenerek muhafazakar bir arbs
ongdriilmistiir,

Seker Kule
Seker Kule 2022T  2023T  2024T  2025T  2026T 20277  2028T 20297 2030T 2031T
Kiralanabilir Alan m* 22,316 22316 22316 22316 22316 22316 22316 22316 22316 22316
Doluluk Orani 90,7% 90,7%  90,7%  90,7%  90,7%  90,7%  920% 92,0% 92,0%  92,0%

m* bagina gelir. TL 2233 3223 4224 4957 5636 6.253 6.850 7411 7.951 8.498

Kira Geliri (Mn TL) 45,19 65,22 3548 100,30 114,05 126,54 140,61 152,11 163,20 174,43
Kaynak: Sirket Projeksivonlar, Tera Tahminieri

Istanbul’'un merkezi is alaninda yer alan Eski Bilyiikdere Caddesi ilzerinde, Sapphire AVM ve
Residence’in bitigiginde 22.316 m? kiralanabilir alana sahiptir. Fiyat tespit raporu tarihi itibar ile
toplam kiralanabilir alammin %91°1 kiralanmig olup kiracilar Sekerbank ve istiraklerinden
olugmaktadir. Covid-19 salgim nedeniyle uzaktan galigmanin artmasi, ofis kiralama faaliyetlerinde
daralmaya yol agmustir. Son dénemde salgimin etkisini kaybetmesi ve tam zamanli ofis
galismalarina geri déntlilmesiyle birlikte, Sirket 2028 ve sonrasindaki projeksiyon dénemleri igin
Seker Kule doluluk oranin %92 seviyesine ulasmasini hedeflemektedir.

Metrocity
Metrocity 2022T 20237 2024T  2025T 20267 20277 20287 20207  2030T 20317
Kiralanabilir Alan m? 2.887 2,587 2.887 2887  2.887 2.887 2.887 2.887 2887 2,887
Doluluk Oram 89% 80% 092% 93% 95% Q5% 95% 95% 95% 95%
m® bagina gelir. TL 1.715 2475 3.244 3807 4328 4802 5.261 5.691 6.106  6.526

Kira Geliri (Mn TL) 4,40 6,35 8,60 10,21 11,85 13,15 1441 15,59 16,72 17.87
Kaynak: Sirket Projelsivonlarn, Tera Tahminleri

Istanbul’un merkezi is alaninda yer alan Bilyiikdere Caddesi iizerindeki Metrocity Ofis Blok’un 4
katindaki toplam 2.887 m? kiralanabilir alan Sirket’e aittir. Meveut durumda %89°unu kiralanmis
durumdadir. Son dénemde Covid — 19 salgimn etkisini kaybetmesi ve tam zamanh ofis
¢aligmalarina geri doniilmesiyle birlikte, igyeri kiralamalarinda da artig gorilleceii beklentisiyle
2024 - 2025 projeksiyon dénemlerinde sirayla %92 - %93 ve sonrasindaki projeksiyon donemleti
i¢in ise doluluk oranmin %95 seviyelerine ulasmasin hedeflemektedir.
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Giimiissuyu

Gilmilgsuyu Subesi 2022T 20237 20247  2025T 20267 20277 20287 20297 2030T  2031T
Kiralanabilir Alan m? 2854 2854 2854 2854 2854 2854 2854 2854 2854 2854
Doluluk Oram 86% B6% 86% 95% 95% 95% 05% 95% 25% D5%
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 2,86 370 4,21 4,67 5,12 5,54 5,94 6,35
Kaynak: §irket Projeksiyonlary, Tera Tahminleri

Sirket’in Istanbul Beyoglu ilgesinde yer alan iki gayrimenkultinden biri olan bu Istanbul Teknik
Universitesi Giimiigsuyn Kampiisii’niin karsisinda yer alan binanin toplam kiralanabilir alam 2,854
m*dir. Hali hazirda doluluk oran1 %86 olan binada, toplam kiralanabilir alamin %33°11 2028 ¢ kadar
Sekerbank’a kiralanmigtir. Geri kalan 399,56 m”'lik bos alan igin kiralama galismalari devam
etmektedir. Ofise geri doniiglerin baglamasiyla birlikte olasi isyeri kiralamalarindaki artis
beklentileri gergevesinde 2026 ve sonrasi projeksiyon donemleri igin doluluk oramin %95
seviyelerine ulasmasinm beklenmektedir.

izmir Subesi ve Ust Katlar

[zmir Subesi ve Ust 2022T  2023T  2024T  2025T 2026T 2027T 20287 20297 2030T  2031T

Katlar

Kiralanabilir Alan m* 4.440 4.440 4.440 4.440 4.440 4.440 4.440 4.440 4.440 4,440
Doluluk Orani 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
m?* bagina gelir. TL 335 484 634 744 846 0939 1.028 1.113 1.194 I.276
Kira Gellri (Mn TL) 1,49 2,15 2,82 3,30 3,76 4,17 4,57 4,94 530 5,606

Kaynak: Sirket Projeksivoniary, Tera Tahminleri

Sirket’in Izmir’in Konak ilgesinde yer alan gayrimenkuliiniin 4.440 m? kiralanabilir alani
bulunmaktachr. Binamn tamami, 2018 yilinda 10 yilligina Sekerbank ve 5 yillifina Seker Yatinm
Menkul Degerler A.5.'ye kiralanmigtir, Kira donemleri sonunda da mevcut sézlesmelerin
yenilenmesi planlanmaktadir.

Mecidiyekiy Subesi
Mecidiyeky Subesi  2022T  2023T 2024T 2025T 20267 20277 20287  2029T  2030T  2031T
Kirnlanabilir Alan m? 597 597 597 597 597 597 597 597 597 597
Doluluk Oram 100% 100%  100% 100%  100%  100% 100% 100% 100% 100%
m* bagina gelir. TL 1517 2180 2870 3368 3829 4248 4.654 5.035 5402 5773
Kira Geliri (Mn TL) 0,91 1,31 L7121 220 2,54 2,78 3,01 322 345

Kaynalk: Sirket Projeksiyonlary, Tera Tahminleri

Istanbul’un en islek caddeleri fizerinde yer alan bu gayrimenkuliin toplam kiralanabilir alam 597
m?*dir. Meveut durumda Sekerbank subesi olarak hizmet vermektedir, Kira dénemi sopundayda
meveut sézlesmelerin yenilenmesi planlanmaktadir.
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Sultanhamam
Sultanhamam Subesi  2022T  2023T  2024T  2025T  2026T 20277  2028T 20297 20307  2031T
Kiralanabilir Alan m® 426 426 426 426 426 426 426 426 426 426
Doluluk Oram 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
m* bagina gelir. TL 3.004 4,336 5.683 6.668 7.582 85412 9.215 9.969 10.695 11.431
Kira Geliri (Mn TL) 1,28 1,85 2,42 2,84 3,23 3,58 3,03 4,25 4,56 4,87

Kaynak: Sirket Projeksivonlary, Tera Tahminleri

Istanbul ili Fatih ilgesi Emindnil mahallesinde bulunan Sultanhamam binasinin kiralanabilir alam
426 m*~'dir. $ekerbank’a kiralanmmg olan gayrimenkuliin kira dénemi sonunda sézlesmesinin

yenilenmesi dilstiniilmektedir.

Kadikoy
Kadikiiy Subesi 2022T 2023T 20247 2025T 20267 20277  2028T 2029T 2030T 2031T
Kiralanabilir Alan m” a973 973 973 a73 a73 973 973 973 973 973
Doluluk Oram 100%  100%  100%  100%  100%  100% 100% 100% 100% 100%
m? bagina gelir. TL 930 1,342 1759 2,064 2347  2.604 2.852 3,086 3.311 3.538
Kira Geliri (Mn TL) 0,90 1,31 1,7 2,01 2,18 2,53 2,78 3,00 3,22 3,44

Kaynak: Sirket Projeksivonlary, Tera Tahminleri

Sirket'in Istanbul Kadik8y ilgesi Osmanaga mahallesinde yer alan bu gayrimenkuliin toplam
kiralanabilir alani 973 m*'dir. Sekerbank’a kiralanmig olan gayrimenkuliin kira dénemi sonunda

stzlesmesinin yenilenmesi dngoriilmektedir.

Tophane
Tophane Binasi 2022T 20237 2024T 20257 20267 20277 20287 2029T  2030T  2031T
Kiralanabilir Alan m* 1236 1236 1236 1236 1236 1.236 1.236 1.236 1.236 1.236
Doluluk Oram 45%  55% H5% 75% B0% 85% 90% 95% 95% 95%
m? busina gelir. TL 636 918 1203 1411 1605 1781 1951 2110 2264 2420
Kira Geliri (Mn TL) 0,35 0,63 0,97 1,31 1,59 1,87 2,17 2,48 2,66 2,84

Kaynak: Sirket Projeksivonlary, Tera Tahminlert

Sirket’in Istanbul Beyoglu'nda yer alan diger bir gayrimenkulii, Kemeralti Caddesi izerindeki 1.236
m? kiralanabilir alana sahiptir. S6z konusu gayrimenkuliin, 1. Kattaki 557 m*'lik alam 2018 yilinda
5 yilhgma Sekerbank T.A.S. Personeli Sosyal Sigorta Sandiit Vakfi tarafindan kiralanirken, geri
kalan bbltimler igin kiralama ¢alismalari devam etmektedir. Galataport Istanbul projesinin 2021

yihnda hayata gegmesiyle bolgeye olan ilgi ve talebi artirmis olup, projeksiyon dénemlerin

doluluk oranlarimin da artacag diigiiniilmektedir.
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Diger Gayrimenkuller

Yukarida bahsedilenler diginda, Sirket’in 19 farkh gehirde kiraladigr gayrimenkulleri ve bunlardan
elde ettikleri gelirler bulunmaktadir, 07.01.2022 tarihli, Epos Gayrimenkul Damsmanhk ve
Defierleme A.§. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporlarina gére s6z konusu gayrimenkullerin
toplam degeri 124,05 milyon TL’dir. Bu gayrimenkullerin toplam alanlar 34.573 m*'dir. Yallik 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 artisi oramyla hesaplanmgtic. TUIK'in agikladifii verilere gére kira
fiyatlarindaki artista 12 aylik ortalama TUFE baz alinmaktadir.

Dijger Varliklar (Mn TL) 2022T 20237 2024T 20257 2026T 20277 20287 20297 20307 20317
Afyon Subesi 027 039 05 060 068 076 08 09 096 1,03
Akyazi Subesi 01l 016 021 025 028 031 034 037 040 0,43

Ankara Bélge Midurlik Binast  0,3¢ 048 0,64 075 0,85 0,94 1,03 1,11 1,20 1,28
Ankara Golbagi Arsasi

Beglktag Subesi 0,320 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
Biylkcekmece |syerler| 006 008 G122 014 016 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 0,29 0,42
Gazipaga Subesi 048 0,67 0,88 1,03 1,17 1,20 1,42 1,54 1,65 1,77
Gaztepe jubesi 080 1,16 1,52 1.,78 2,03 235 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 0,77 091 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
Mugila Bodrum Ig Yeri 0,04 0,06 0,07 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15
Ordu Subesi 036 051 067 079 0% 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 Subes| 0,31 0,45 0,59 0,69 0,79 0,88 0,96 1,04 1,11 1,19
Sdke Subesi 0,11 0,16 0,21 0,24 0,28 0,31 0,34 0,37 0,39 0,42
Turhal Subesl 0,12 0,18 0,23 0,27 0,31 0,34 0,38 0,41 0,44 0,47
Uzunkapr(i jubes| 0,14 0,20 0,26 0,30 0,34 0,38 0,42 0,45 0,48 0,52
Almat Arsasi

Amasya Subes| 0,23 0,332 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 Arsas

Toplam 5.46 788 1033 12,12 13,78 1529 16,75 18,12 13,44 20,78

Kaynak: Sirket Projeksivonlar, Tera Tahminleri
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Faaliyet Giderleri
TL 31.12.20227 31.12.2023T 31.12.2024T 311220257 311220267
Faaliyet Giderleri -27.243.662 -32.147.52] -37.291.124 -42.511.881 -48.038.426
TL 31.12.2027T 31.12.2028T 31.12.2029T 311220307  31.12.2031T
Faaliyet Giderleri -53.322.653 -58.654.918 -64.520.410 -70.972.451 -78.069.696

Kaynak: Sirker Projeksivoniary, Tera Tahminleri

Faaliyet giderleri genel ydnetim giderlerinden meydana gelmekte olup, personel, iist yénetim
ticretleri, danigmanlik, kira giderleri, gayrimenkullere ait giderler, arag giderleri, amortisman vb
giderlerden olusturmaktadir. 2022-2031 déneminde Sirket’in biiytimesi ve enflasyon ile olarak kira
gelirlerine oranla yillik %32,8 ile %27,9 arasinda olacag tngériilmistiir.

Gegmis donemlerde goirece yiksek seyreden genel ydnetim giderleri, 2020 yilsonu itibariyle
edinilen girket alimi kaynaklhi Seker Kule yatinmu sebebiyle “Gayrimenkullere Iliskin Sigorta
Gideri” bir &neeki yila gore artmasindan kaynaklanmigtir. Yine ayni nedenle katlamilmusg olan vergi,
harg ve benzeri giderler de artma efilimi gdstermis olup, bir sefere mahsus islem olmasi nedeniyle
aym oranda bir gider arti1 projeksiyon dénemleri boyunca éngdriilmemistir.

Bunun yam sira son dénemde halka arz islemleri sebebiyle alinmis olan hukuki danismanlik
hizmetleri kaynakl giderin de dniimiizdeki dénemlerde oldukga azalmas: hedeflenmektedir. Ayrica
ayni nedenle hukuki damgmanhk hizmetleri gibi éniimiizdeki dénemlerde ilan ve reklam giderinin
de azalmasi beklenmektedir.

Diger Gelir/Giderler (Yatinm Amach Gayrimenkuller Deger Artiglar:)

Sirket’in mevcut durumda gayrimenkul portfoyli, Tiirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda
konumlu olan toplam 163 adet gayrimenkulden olugmaktadir. 86z konusu bu gayrimenkullerin
deger artiglarn 31.12.2021 tarihli bafimsiz denetim raporuna gére; 223.235.000 TL olup,
projeksiyon dénemleri boyunca yapilacak yeniden degerleme ¢alismalarinda yil sonu TUFE artisi
kadar deger artigi ngorilmiistiir.

TL 3raz.zozaT 31.12.2023T 3L12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T
Digier Gelir/Giderler 583,793,702 335,935.0M 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 Profeksivonlary, Tera Tahminleri
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7.2.2. Afrhklandirilns Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi
Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olugacafi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii

degerinin tespiti igin kullamlan AOSM (Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
agagidaki agiklamalar ¢er¢evesinde hesaplanmigtir,

iskonta Oranlari 31.12.2022T 31.12.2023T 311220247 31.12.2025T  31.12.2026T
Risksiz Faiz Oram (Turkiye 10yr) 25,0% 22,0% 18,5% 14,0% 12,3%
Risk Primi (3 vildan 30 yila) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Hisse Risk Primi 5,0% 5,0% 5,09 5,0% 50%
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 Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Borg/SermayetBorg 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 Bilyilme Orani 3.0% 3,0% 3,0% 3,0% 3.0%
Iskonto Oranlars 31.%71‘ 31.12.2028T 31.12.2029T 31.12.2030T 31.!13@11‘
Risksiz Faiz Orani (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 Maliye 15, 7% 14,5% 13,9% 13, 7% 13,4%
Bor¢ Maliveti 15,8% 14,6% 14,0% 13,8% 13,5%
Vergi Oran) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Borg/SermnayetBore 49.4% 49 4% 49.4% 49 4% 49,45
Sermaye/Sermayet Borg 50,6% 50,6% 50,6% 50,6% 50,6%
AOSM 15,8% 14,5% 14,0% 13,7% 13.5%
Sonsuz Bilyiime Oram 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Risksiz Faiz Oram (Rr): Tirkiye 10 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak son dénemde faiz
oranlarindaki oynaklik gbz éniine alinarak 2022 yih igin %25 geklinde varsayilmgtir. Takip eden
projeksiyon yillar igin ise yil sonu TUFE oraninin {izerine 200 baz puan ilave edilerek projekie
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 déneme 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 Oram) + Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti x
(Bor¢luluk Oram)

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullamlacak AOSM oram 2022 yihi igin %30
olarak hesaplanmisgtr.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine géire degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye déniik
serbest nakit akimlan hesaplanmig ve daha sonra stz konusu serbest nakit akimlar agirlikh ortalama
sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlan x Iskonto Oram) buglinkii
degerine indirgenmistir. Projeksiyon donemi 2022-2031 willan arasinda 10 willik dénemi
kapsamaktadir.

Sonsuz Biiyiime Orami: Pandemi siirecinde uzaktan ¢aligma modelinin sonucunda ¢alisanlarin
sirket kiiltiiriine olan baghhk ve aidiyet hissinde azalmarin yagsanmasi, ofislerin énemini yeniden
on plana gikarmaktadir. Bu nedenle sonsuz bilylime orami; son dénemlerde yasanmakta olan
enflasyonist ortam ve &zellikle doviz kurlarmda yaganan dalgalanmalar, projeksiyon dénemleri
boyunca azalarak devam edecek olmas: ve orta vadede tek haneli enflasyon hedefine yakinsanacagi
Ongoriistiyle muhafazakar bir yaklagim sergilenmis ve %3 olarak degerlendirilmistir.
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7.3. Benzer Sirket Carpan Analizi

Piyasa garpanlar metodu degerlenecek sirkete benzer girketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarimn
analizine dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadign durumlarda
paylanin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artigt ve buna bagh olan risk
diizeyini yansittifi varsayimim esas almaktadir.

Carpan analizinde, Seker GYO A.S. ile dogrudan ilgili aym faalivet konusuna sahip yurt i¢erisinde
faaliyet gosteren Gayrimenkul Yatinm Ortakhin Sektérit igerisinde yer alan firmalar
deferlendirilmigtir. Carpan analizinde Sirket’in faaliyetlerine uygun olarak sadece ofis kiralama ve
ticari gelir getiren faaliyetleri bulunan benzer sirketlerin ¢arpanlar degerlendirilerck séz konusu
sirketlerin medyan degeri baz alinmustir.

Benzer sirket ¢arpanlan hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Piyasa Degeri/Defter Degieri (PD/DD) carpami tercih edilmigtir. Piyasa carpanlan kapsaminda
carpan degerleri Rasyonet Ven Terminalinden 19.04.2022 tarihli, kapams verileri baz alinmigtir.

Yurtici Benzer Eg'gketh‘:r

Sirket Unvami PD/DD
Atakule GM.Y.O 1,26
Akfen GM.Y.O. 0,92
Akis G.M.Y.0, 0,47
Alarko G.M.Y.O. 0,85
Ata G.M.Y.O, 1,78
Avrasya GM.Y.0. 1,45
Deniz GM.Y.O. 1,30
Halk G.M.Y.0. 0,98
i3 G.M.Y.0. 94
Koray G.M.Y.O 2.16
Mistral G.M.Y.0 1,18
| Panora G.M.Y.0. 0,96
Servet GM.Y.O. 1,49
Torunlar G.M.Y.O, 0,49
Vakif G.M.Y.O. 0,91
Yeni Gimat G.M.Y.0 1,30
MEDYAN 1,22

Kaynak: Rasyonet Terminali
Carpan Analizine Gére Deferleme Sonuglar (TL)

| Seker GYO Deferleme (Carpanlara Gire) (31.12.2021) 19.04.2022 tarihli
Ozkaynak 807.444.242

PD/DD 1,22
SEKER GYO Carpan Piyasa Deferi 982.320.106
Hisse Sayisi 610.166.462
Pay Basi Fivat 1,61

olarak hesaplanmigtir.
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8. SONUC

Seker GYO A.$°nin deperlemesinde “Net Aktif Deger”, “Indirgenmis Nakit Akimlan” ve “Benzer
Sirket Carpanlar™ yontemleri kullamlmistir. Her ii¢ yontem esit agirhklandinlmigtir. Boylelikle
786.070.692 TL sirket deferine ulagmis olup, halka arz iskontosu &ncesi birim pay degeri 1,29
TL’ye kargihik gelmektedir. Buna gére, Sirket’in %15 halka arz iskontosundan sonra piyasa deferi
668.160.088 TL ve halka arz pay bagina defier 1,10 TL olarak hesaplanmistir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL
Deﬁ-erleme Piyasa Degeri Afirhik Agithklandinimiy Pay Bagina Fiyat
Yintemi Sirket Degeri
Indirgenmig Nakit Akimlari 568.791.415 33.3% 189.635.058 0,93
Net Aktif Deper 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 Bagma Deferi 1,10
Halka Arz Biyuklaga 223.727.703
Halka Arz Sonras: Sirket Piyasa Degeri 894,910,811
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye §13,555.283
Halka A¢iklik Oram 25%

Buna gore sermaye arttinmu yoluyla gergeklesmesi planlanan halka arzin biyiikliigiiniin
223.727.703 TL, halka agiklik oramimn ise %25 olacagi hesaplanmaktadir.

09.05.2022

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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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 Orgam’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrnimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Deferlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun karaninda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Izahname’nin bir pargasi olan 09.05.2022 tarihli Seker Gayrimenkul Yatirim
Ortakligt A.5 Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksilik
bulunmamasi igin her tiirlii zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

WA
)
Ethem Umut Beytoyun Ethir Miinir SARPYENER

Kurumsal Finansman Miidiirii Genel Midir
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