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Kisaltma ve Tanimlar

AS. Anonim Sirketi

AVM Aligveris Merkezi

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BIST Borsa Istanbul A S.

GSYH Gayri Safi Yurt I¢i Hasilat

Gosterge GYODER 4. Ceyrek Gosterge Raporu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligt

GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi

m? Metre Kare

Promesa Promesa Ingaat Yatirim ve Yénetim A.S.

SPK, Kurul Sermaye Piyasas: Kurulu

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

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

Sekerbank Sekerbank T.A.S.

TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

TL Tiirk Lirasi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

USD Amerikan Dolar1

XGMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Endeksi

XU100 BIST-100 Endeksi




1. Yonetici Ozeti

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

Bu kapsamda; 17.03.2022 tarihli ve GLB KF 2022/08 say1l1 isbu rapor, Emniyet Evleri Mah.
Akarsu Cad. (Seker Kule) No:3/51 K:11 Kagithane/Istanbul — Tiirkiye adresinde mukim
Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (“Seker GYO” ve/veya “Sirket”) ile Yesilce
Mahallesi, Eski Biiyiikdere Caddesi, No: 65 Kat: 1 Kagithane/Istanbul adresinde mukim
Global Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul™) arasinda 07.03.2022 tarihinde imzalanmisg
olan “Degerleme Raporu ve Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanmasi S6zlesmesi” geregi
Sirket’in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III.62-1
sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi
_ Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmisgtir.

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

Sirket Ozeti:

Seker Proje Gelistirme ve Gayrimenkul Yatirim A.S. unvani ile tek pay sahibi $ekerbank
T.A.S. aktifinde yer alan gayrimenkullerin kurulacak bir sirkete bélilnme yoluyla
devredilmesine iligkin 19 Ocak 2017 tarih ve 7208 sayili BDDK izni uyarinca, gayrimenkul
yatirim ortakligina doniistiirtilmek amaciyla 19 Nisan 2017 tarihinde Sekerbank T.A.S.
tarafindan kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 12 Aralik 2019 tarih ve 72/1600 sayili
iznini takiben, 6 Ocak 2020 tarihinde Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvanini
alarak; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglan ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1”na dontigmiistiir.

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasas1 araglari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyli isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasast kurumu niteliginde kayitli sermayeli anonim ortakliktir.



Proje Ekibi:

Global Menkul Kiymetler A.§. Kurumsal Finansman Departmani igbu raporu
hazirlayabilmek i¢in gerekli ehliyet, tecriibe ve teknik altyapiya sahiptir. Degerleme ekibi
agsagidaki gibidir.

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Miidiirii olarak goérev
yapmaktadir. Degerleme ¢alismasi Yigit Engiz tarafindan yiriitiilmiistiir. Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 (Belge No: 903400) sahip Yigit Engiz, kurumsal finansman
alaninda borg¢lanma araglar1 piyasasi, Sirket halka arzlari, degerleme projeleri ve diger bir¢ok
sermaye piyasasi projelerinde gérev almistir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve sinirlamalar:

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

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustur.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Global Menkul, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢cinde ve basiretli bir sekilde yiirlitillmiigtiir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin ©nceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yodntemler degerlemenin amacina
uygun sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

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



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

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

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Aralik 2019 tarih ve 72/1600 sayili iznini takiben, 6
Ocak 2020 tarihinde Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvanim alarak;
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglar1 ve Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi”na doniismustiir.
Sirket'in gayrimenkul portfoyii, Tiirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu
olan toplam 163 adet gayrimenkulden olugmaktadir. Sirket portfoyiiniin biiyiik
kismini il ve ilge merkezlerinde, ticari lokasyonlar iizerinde bulunan, Sekerbank'in
kiracist oldugu ticari gayrimenkuller olusturmaktadir. Bu gayrimenkullere ilaveten
Istanbul’un ticari alanlarda konumlu olan ofisler, organize sanayi bdlgelerinde
konumlu fabrikalar ve farkli sehirlerde bulunan ticari gayrimenkuller de Sirket
portfdylinde yer almaktadir.

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

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

07 Ocak 2022 tarihli gayrimenkul degerleme raporlar1 uyarinca, 31.12.2021 tarihi
itibariyla gayrimenkullerinin toplam degeri 1.132.793.000 TL dir.

Sirket'in yurt dig1 gayrimenkulii Kazakistan, Almati sehrinde, Alatau bolgesinde
bulunan, 60.047 m? yiiz6l¢limiine ve ticari yapilasma hakkina sahip, gelistirme amaci
ile Sirket portféylinde yer alan bir adet arsadan olusmaktadir. 07 Ocak 2022 tarihli
gayrimenkul degerleme raporlari uyarinca, Grup’un yurt disi gayrimenkuliiniin
gergege uygun degeri 67.965.000 TL'dir.

Seker Sile Evleri Projesi kapsaminda S.S. Sile Aydinkent Konut Yapi Kooperatifi ile
21 Nisan 2021 tarihinde yapilan sézlesme imzalamigtir. Sézlesme, Istanbul, Sile,
Cayirbasi Mahallesinde miilkiyeti Aydinkent Kooperatifi’ne ait toplamda 11.325,53
m? ylizdlgtime sahip 445, 678 ve 679 numarali parsellerde yapilacak 29 adet villa (42
adet bagimsiz boliim) insa isi, proje alaninin peyzaji ve ortak alanlarin arsa payi
kargiligi, anahtar teslim ingas1 islerini kapsamaktadir. S6z konusu sézlesme
kapsaminda konut alanlarinda ruhsat projesine gore ¢ikacak bagimsiz bélim
metrekarelerinin toplammin %50’si Aydinkent Kooperatifi’ne, kalan %50°si ise
herhangi bir bedel talep edilmeksizin Seker GYQ’ya devredilocaltir QA7 lannen
projenin tahmini tamamlanma siiresi 18 aydir.









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

Gayrimenkul satis gelirleri

Sirket’in gayrimenkul satis gelirlerini gosterir tablo asagidaki gibidir. Sirket'in hasilat
rakamlarinda gayrimenkul satiglarina bagli olarak goriilen degisim ve gayrimenkul satig
maliyetlerinin gayrimenkul satis hasilatindan yiiksek olmasi o6zellikle 2021 yilinda briit
karlilig1 olumsuz etkilemistir.

e e tiankinb bt et it et g ete At et el

Seker Sile Evleri Projesi (Sile Cayirbasi Projesi)

Sirket, S.S. Sile Aydinkent Konut Yapi Kooperatifi (“Kooperatif”) ile 6 Ekim 2021 tarihinde
Kooperatif ile Diizenleme Seklinde Taginmaz Satis Vaadi ve Arsa Payi Karsiligi Insaat
S6zlegmesi imzalanmigtir. S6z konusu yatirim projesi kapsaminda, Kooperatifie ait bulunan
Istanbul ili, Sile ilgesi, Cayirbagi Mahallesi, 733 (Tevhid 6ncesi parsel numaralari: 445, 678
ve 679) no'lu parsel iizerinde Sirket'in anlasacagi bir miiteahhit tarafindan bagimsiz
béliimlerin ingas1 yapilacaktir. Projeye Haziran 2022 tarihinde basglanmasi ve Ekim 2023
tarihinde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ilgili mevzuat kapsaminda, proje ve ingaata baslanmasi igin gerekli tiim yasal izin ve
onaylarin alinmasi ve varsa projenin gelistirilmesine yonelik engellerin kaldirilmasi
Kooperatifin sorumlulugundadir.

Bagimsiz boliimlerin ingasiyla ilgili olarak insaat ruhsatlarinin alinmast ile iligkili masraflar,
proje ve ingaat ile ilgili tiim masraflar ile resmi har¢ ve ruhsat masraflar1 Sirket tarafindan
karsilanacaktir. Ingaatin tamamlanmasi neticesinde Kooperatif ile Sirket'in miistereken sahip
olacaklar1 yapi ingaat alaninin %50'si Sirket'e (14 adet tekli villa), %50'si (2 adet tekli, 13
adet ikiz villa) ise Kooperatif'e ait olacaktir.

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

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






Sirket’in 2019 yilinda 339 milyon TL yatirim amagli gayrimenkulii vardir. 2020 yilinda ise
Sirket'in yatinm amagh gayrimenkullerinin degeri 2019 yilina gére %165,1 oraninda artarak
toplam 898,8 milyon TL’ye ulasmistir. S6z konusu durum birlesme ve satin alma sonucunda
baz1 gayrimenkullerin Sirket portfoyiine dahil edilmis olmasidir.

2021 yilinda Sirket’in yatinm amagli gayrimenkullerinin degeri 2020 yilina goére %24
oraninda artarak 1.105 milyon TL olmustur. Seker GYO'nun kullandigi 31.12.2021 tarihli
finansallara gore 26.545.000 TL degerindeki 11. kata iligkin deger maddi duran varliklarda
izlenmektedir. S6z konusu 223,2 milyon TL’lik artig ger¢ege uygun deger artisidir.

Yatirnm Amagli Gayrimenkuller i¢inde yer alan Seker Kule lizerinde 150.000.000 USD’lik
ipotek bulunmaktadir. Promesa’nin 31.12.2014 ve 23.07.2015 tarihli genel kredi s6zlesmeleri
kapsaminda kullandirilan kredinin teminati olarak ipotek tesis edilmistir. Yatirim amagh
gayrimenkullerin gergege uygun degerinde meydana gelen degisim kar/zarar tablosunda
“Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler” igerisinde muhasebelestirilmistir.

Sirket’in 2021 yilinda 320 milyon TL tutarindaki kisa vadeli bor¢lanmalar1 2020 yilina gére
%240 oraninda artmistir. S6z konusu tutarin 139,7 milyon TL’lik kismimi uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kismi olusturmaktadir. 2020 yilinda 93,7 milyon TL olan bu
tutarin artmast yeni kredi kullanimi olmayip doviz kurlarinda meydana gelen artisin etkisidir.
Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin diger 6nemli kismini ise 180,2 milyon TL ile kisa vadeli (3 ay
vadeli) TL bazli borglanmalar olusturmaktadir. Bu krediler Sirket’in déviz kurundaki asiri
yiikselmeye karsi doéviz pozisyonu olusturmak amaciyla kullandigi TL cinsinden krediler
olup, bu krediler 26 Ocak 2022 itibariyla tamamiyla denerek kapatiimistir.

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

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



Sirket'in hasilat tutar1 Kira Gelirleri ve Gayrimenkul Satis gelirlerinden olusmaktadir. Bu
kapsamda Sirket'in 2019 yilinda toplam 188,6 milyon TL'lik satig hasilati vardir. Bu hasilatin
178,6 milyon TL'lik boliimi Kazakistan‘da bulunan gayrimenkullerin satisindan elde
edilmistir. Ayni y1l kira geliri ise 9,6 milyon TL olmustur.

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

2021 yilinda ise satis hasilati bir 6nceki yila gére %9,6 artarak 53 milyon TL'ye ulagsmuistir.
2021 yilindaki hasilat artisi, agirlikli olarak bos duran gayrimenkullerin kiralamalarinin
yapilarak  doluluk oranlarmin  artirilmast  sonucu kira gelirlerinin  artmasindan
kaynaklanmustir. 2021 yilinda kira gelirleri 39,5 milyon TL olmustur. S6z konusu kira
gelirlerinin %92'lik kismi iligkili taraflardan elde edilmistir. Ayni yil iginde gayrimenkul satig
gelirleri 13,4 milyon TL diizeyinde gergeklesmistir.

Sirket 2021 yilinda doviz kurlarindaki asir1 oynakliga karst doviz pozisyonu tutmasi ve tiirev
islemler sonucunda 203,2 milyon TL'lik finansman gelirine ulagmistir. 2021 yilinda elde
edilen finansman gelirlerinin 157,4 milyon TL'si kur fark: gelirinden, 36,8 milyon TL'si tiirev
islemlerden (forward), 9 milyon TL'lik kismu1 ise faiz gelirinden olusmustur. 2020 yilinda elde
edilen toplam finansman geliri ise 108,3 milyon TL'dir.

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

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

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

2021 yilinda net dénem kar1 125,4 milyon TL olmugtur. Yiiksek kur farki giderlerine karsin
kur farki gelirleri ve yatirim amacglh gayrimenkul deger artislar1 2021 yilinin dnceki yil ile
ayni diizeyde ger¢eklesmesini saglamigtir.
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3. Temel Ekonomik Veriler ve Gayrimenkul Sektorii

2020 yilinin baginda etkinligini artirarak tiim diinyayi etkisi altina alan COVID — 19 s;  ginu,
diinyadaki tiim ekonomik faaliyetleri kokten etkiledigi gibi gayrimenkul sektoriinii de
derinden etkilemigtir. AVM'lerin kapatilmasi, sokaga ¢ikma yasaklari, uzaktan ¢alisma
sistemine gegilmesiyle birlikte ofislerin bosalmasi, otellerin hizmetlerinin durmasi, restoran
ve kafe gibi yiyecek igecek eglence mekanlarinin dénem dénem kisitlamalar kapsaminda
kapatilmasi gibi unsurlar ticari gayrimenkul sektoriine yatirim yapan GYO'lar1 olumsuz
etkilemisgtir.

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

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

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu' Ocak 2022 sayisin
“Artan Vaka Yiikleri, Kesintili Bir Iyilesme ve Daha Yiiksek Enflasyon” baslig1 ile
yayimlanan sayisinda kiiresel ekonomik toparlanmanin azalarak devam ettigini ve
enflasyonist egilimlerin giiglendigine vurgu yapilmistir.

Turkiye’nin GSYH dordiincti geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, 2021
yilinin dordiincii ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %9,1 artmistir. IMF
tahminlerine gore 2022 ve 2023 yillar1 biiyiime verileri her iki yil i¢in %3,3 olarak tahmin
edilmistir.

2021 yilinin son g¢eyreginde déviz kurlarinin sert yiikselisi ve kiiresel emtia fiyatlarinda
gergeklesen artisin etkisiyle TUFE (2003=100) hizli bir artis géstermistir. 2021 yili Arahk ay:
TUFE verisi %36,08 olarak gergeklesirken, 2022 y1l1 Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla aylik
TUFE %11,10 ve %4,81 olarak gergeklesmis ve 2022 Subat ayi itibariyla yillik enflasyon
%54,44 seviyesine ulagmustir.

3.1. Tiirkiye Gayrimenkul Sektérii ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar:
Gayrimenkul sektorii ticari gayrimenkul, AVM, turizm, perakende sektérii, turizm-otelcilik
sektorii ve konut sektoriinii i¢inde barindiran, tilke ekonomisi i¢in 6nem arz eden sektérlerden
biridir. Tiirkiye’de gayrimenkul faaliyetlerinin GSYH ig¢indeki pay1 2020 yilinda %6,3 iken
2021 yilinda %S5 seviyesindedir. 2021 yili verilerine gore gayrimenkul sektorii hasilat: 358,2
milyar TL civarindadir.










3.1.2. Insaat Maliyetleri
Ingaat maliyetlerine iligkin olarak “Binalar ve Bina Insaat Isleri” kapsaminda genel
maliyetleri gosterir Insaat Maliyet Endeksi (2015=100) grafigi asagidaki gibidir. Tiirkiye'de
insaat sektoriinde is¢ilik ve malzemeyle toplam maliyetler enflasyonist egilimler, déviz
kurundaki artis ve emtia fiyatlarinda yasanan yiikselis sebebiyle arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 3: ingaat Maliyetleri Endeksi - Kaynak: TUIK

3.1.3. Ofis ve Ticari Gayrimenkul

2021 yili pandeminin siiregelen etkilerinin devami, asilanan kisi sayisinin artis1 ve yeni
varyantlarin ortaya ¢ikmasinin getirdigi etki ile piyasalar i¢in hareketli bir y1l olmustur. Yilin
ilk yarisinin sonunda kademeli normallesme siireci kapsaminda faaliyetlerine ara veren tiim is
yerleri, kamu kurum ve kuruluslari normal mesai saatlerine uygun calismaya baslamus,
sokaga ¢tkma ve sehirler arasi seyahat kisitlamalari kaldirilmigtir. Yilin ikinci yarisinda ise
okullarin yiiz yiize egitime devam etmesinin de eklenmesiyle 2 senenin ardindan
kisitlamalarin ¢ogunun kalktigi bir doneme girilmistir. Bu siirecte yilin ilk yarisinda
¢ogunlukla uzaktan ¢alisma sistemiyle ilerleyen firmalar, ikinci yarida hizlica hibrit ¢aligma
modeline adaptasyon saglayarak biiyiik oranda ofise donmiislerdir.

GYODER 4. Ceyrek Gosterge Raporu’na gore 2021 4. geyrek itibariyla toplam kiralama
islemi 124 bin m?dir. Bosluk orani ise, toplamda %21,5 olarak gergeklesmistir. Ozet tablo
asagida yer almaktadir.
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*Gergeklesen kiralama iglemleri iginde u¢ degerler hari¢ tutularak en yiiksek ¢eyrek dilimde yer alan kira degerlerinin ortalamasidr.
Birincil ofis kirasy, analiz tarihinde (her ¢eyrek sonunda) bir pazardaki en iyi konumda
birimi igin beklenebilecek en yiiksek agik piyasa kirasint temsil eder.
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Borsa Istanbul’da islem goren GYO’lara iligkin olarak 6zet verileri igeren tablo agagida yer
almaktadir.

mammrav mare r A s s Sraiws A SRR ANV Amea amssamt AL v

BIST GYO endeksinin BIST — 100 endeksi ile karsilastirmalr grafigi agagida yer almaktadir.
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Sekil 6: BIST GYO Performansi (TL) - Kaynak: Matriks Veri Terminali

4. Degerleme

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

Sirket yonetiminin stratejik planlan ile sektoriin giincel durumu goz 6niine alinarak yapilan
degerlendirme neticesinde “Net Aktif Deger Yontemi”, “Indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemi” ve “Carpan Analizi Yontemi” kullanilmisgtir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugilinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Ind1rgenm1$
Nakit Akislari (INA) Yontemi’nin varyasyonlar olan bu yonte -
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*Seker Kule'nin 31.12.2021 tarihli degerleme raporuna gére pazar degeri 691.840.000 TL olup, Seker GYO'nun kullandig:
11. kata iliskin deger (26.545.000 TL) maddi duran varliklarda izlenmektedir.

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

edilmistir.

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

Seker Sile Evleri Projesi kapsaminda;

- Arsa sahibi kooperatif ile 22.02.2021 tarihinde 6n protokol imzalanmustir.

- Projenin {iizerinde insa edilecegi taginmazlarin iizerindeki yapilar ig¢in 21.09.2021
tarihinde Sile Belediyesi’'nden riskli yap1 onay yazis1 alinmistir.

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

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

- “Diizenleme Seklinde Tasinmaz Satis Vaadi ve Arsa Payr Kat Karsilifi
Soézlesmesi’nin tapuya serh edilmesi i¢in 03.02.2022 tarihinde Sile Tapu ve Kadastro
Miidiirliigiine bagvuru yapilmistir.

- Avan projelerin onay1 igin 22.02.2022 tarihinde Sile Belediyesi’ne bagvuru yapilmisg
ve avan projeler 25.02.2022 tarihinde Sile Belediyesi’nce onaylanmustir.

Diger yandan (I11-48.1) sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin
22. maddesi birinci fikras1 (d) bendinde yer alan hiikiim? uyarinca sz konusu projede heniiz
tim izinlerin tamamlanmamis olmasindan kaynakli olarak, projeden elde edilecek net kar
tutar1 net aktif deger hesaplamasina dahil edilmemigtir.

2 “Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin
alinmug, projesinin hazir ve onaylanmis, ingaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme k

olmas: gerekir.”
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Sirket’in 31.12.2021 tarihli bilangosu asagida yer almaktadir. Bu minvalde $irket’in net aktif
degeri 807.444.242 TL olarak hesaplanmisgtir.
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4.2. Carpan Analizi
Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilagtirma yapilmasi
yoluyla piyasa carpanlari analizi kullanilmistir. Piyasa carpanlari yonteminde BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (XGMYO) endeksinde faaliyet gosteren benzer sirket
carpanlari dikkate alinmistir.

Carpan analizinde gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin degerlemelerinde sikg¢a kullanilan
PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) yontemi kullanilmigtir. Carpan analizi ydnteminde
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin proje odakli ¢aligmasi, gelirlerinin dsnemsellik arz etmesi
gibi sebepler firma garpanlarinda oynakliga sebep olabileceginden 6tiirii gelir tablosu bazli
carpanlar degerlemede kullanilmamuigtir.

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

yapilarak Sirket’in piyasa degerinin bulunmasi igin piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)
¢arpant kullanilmigtir.

PD/DD ¢arpani, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin degerlemesinde en g¢ok kullanilan
¢arpanlardan olmasi nedeniyle tercih edilmigtir. Sirket portfoyii agirlikli olarak ofis ve isyeri
olarak kullanilan gayrimenkullerden olusmaktadir. Sirket, ilgili gayrimenkullerin kiraya
verilmesinden gelir elde ettiginden dolay: ¢arpan analizinde halka agik sirketler arasinda
gelirlerinin agirlikli kira geliri olan sirketler dikkate alinmistir. Diger taraftan gelirleri
agirhkli olarak kira geliri olmasina karsin filli dolasim oranlart %10’un altinda olan
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (AKMGY) ve Dogus Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S. (DGGYO) ile negatif 6zkaynaga sahip Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. (YGYO) degerlemeye dahil edilmemistir.
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4.3.3. Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Projeksiyon ddneminde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) her yil igin ayn
hesaplanmigtir

2022 yil1 risksiz faiz oran1 10 yillik gosterge devlet tahvilinin son 3 ayhik ortalamasi
baz alinarak hesaplanmigtir.

Projeksiyon doneminde piyasa risk priminin @ %5,5 diizeyinde olacag:
varsayllmaktadir.

Beta katsayis1 hesaplamasinda 14.03.2022 tarihli Bloomberg veri terminalinden elde
edilen BIST XGMYO - Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Endeksi’nde yer alan
benzer sirketlerin 1 yillik betalarinin ortalamasi alinmistir.

Benzer sirketlerin bor¢lanma araglari incelenerek, Sirket’in borglanma oraninin
risksiz faiz orani {izerinden 1 puan borg primi ile borglanacagi varsayilmaktadir.
Sirket, GYO olmasindan kaynakli kurumlar vergisinden muaftir. Degerlemede
dikkate alinmamugtir.

Sirket’in 31.12.2021 tarihli finansallarina gére borg/dzkaynak orani %50 olup, bu
oranin projeksiyon dénemi boyunca devam edecegi varsayilmaktadir.

Sirket’in projeksiyon déneminde kesinlesmis yattrim plani bulunmamaktadir.
Tiirkiye’de 2000-2022 yillar1 arasinda iiretim ydntemine goére (mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig) zincirlenmis gayrisafi yurt i¢i hasila verisi yillik %5,1
diizeyindedir. Diinyada yasanan olagan istii enflasyonist siiregten kaynakli olarak
2021-2022 yillarin1 dikkate almadigimiz takdirde dahi 2005-2020 yillar1 arasi
ortalama yillik Tiife %9,81 seviyesindedir. Bu varsaytmlar dogrultusunda ve
TCMB’nin Oniimiizdeki yillara iliskin enflasyon hedefleri dogrultusunda terminal
deger hesaplamasinda terminal bilylime orani1 %5 olarak dikkate alinmustir.

Yukarida yer alan varsayimlar dahilinde AOSM hesaplamalarin1 gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

A QAU Mve JATSISLTA L GMIVSW © LAvJG]Ialia. WIIVLaE LTAVIIRUL

26






FK - 1: Sirket Finangal Tahlalar:

Dénen Varhklar 470.595 187.516 210.186
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.706 73.998 189.332
Finansal Yatirimlar 131.424 110.344 -
Ticari Alacaklar 9 2.039 --
Hiskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 1.817 --
Hiskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 9 222 --
Diger Alacaklar 705 62 -
Hliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 705 62 -
Tiirev Araglar 36.790 -- -
Stoklar -- - 20.755
Proje Halindeki Stoklar 275 -~ -
Pesin Odenmis Gelirler 151 255 -
Diger Dénen Varliklar 4.535 818 99
Duran Varliklar 1.132.796 922.146 343.229
Diger Alacaklar 4 143 21
Hiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4 143 21
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 1.105.913 898.809 338.990
Maddi Duran Varliklar 26.880 22,811 2.353
Kullanim Haklar -- 531 1.820
Maddi Olmayan Duran Varliklar -- 61 45
Pesin Odenmis Giderler - 269 -
TOPLAM VARLIKLAR 1.603.391 1.109.662 553.418
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 324.153 99.205 1.512
Kisa Vadeli Borglanmalar 180.250 -- -
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 139.786 93.696 --
[ligkili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan - 2.349 -
[ligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vad. Borglanmalarin Kisa Vad. Kis 139.786 91.347 --
Diger Finansal Yikumlilikler -- 59 859
Ticari borglar 343 1.998 224
ligkili Taraflara Ticari Borglar - 920 -
Hliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 343 1.079 224
Diger bor¢lar 1.369 2.043 389
lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.369 2.043 389
Miisteri Sozlegmelerinden Dogan Yiikimlulikler 2.338 991 -
Kisa Vadeli Kargiliklar 67 130 40
Caliganiara Saglanan Faydalara Iligin Kisa Vadeli Karsiiklar 67 130 40
Dénem Kari Vergi Yukumlulugu -~ 189 --
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler -- 99 --
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 471.794 327.921 1.603
Uzun Vadeli Borglanmalar 469.449 326.972 1.153
lliskili Olmayan Taraflara Finansal Borglar 469.449 326972 1.153
Uzun Vadeli Karsihiklar 448 500 30
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Kargiliklar 107 131 30
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 341 369 --
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 1.897 449 420
OZKAYNAKLAR 807.444 682.535 550.300
Odenmis sermaye 610.166 610.166 610.166
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmig diger kapsamli

. . 5.480 804 -
gelirler (giderler)
Maddi duran varlik yeniden degerleme artiglart (azaliglary) 5393 800 -
Tammlanmug fayda planlari yeniden él¢iim kazanglart (kayiplary) 87 4 -
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak bir. diger kap. gelir/gider -- 5.235 --
Gergege uygun deger farki diger kaps. gelire yansitilan fin. var.

- 5.235 --

kazang/kayiplar
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 340 4 19
Gegmig yillar karlar veya zararlari 65.990 -59.876 -111.613
Net déonem kari veya zarari 125.468 126.202 51.728
TOPLAM KAYNAKLAR 1.603.391 1.109.661 553415

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

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 4.676 804

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislart 4593 800 B
(Azaliglary)

Tammlanms Fayda Planlar: Yeniden Olgiim

KazanglaryKayiplart 83 4 )
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacaklar -5.235 5.235 -
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsaml: Gelire -5.235 5935 _
Yansitilan Finansal Varliklardan Kazanglar (Kayiplar)

TOPLAM DIGER KAPSAMLI GELIR -559 6.039 -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 124,910 132241 51.728
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EK - 2: Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

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

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgnin F maddesinin 9. maddesi” gercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Seker Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig
A.S. fiyat tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu ve degerleme galigmasinin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun I1I-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig'i geregi Uluslaras1 Degerleme Standartlari (“UDS”) kapsaminda yiiriitiildiiglinii ve
tiim yénleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.
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