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Seker Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig: A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numarah Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 9 Mayis 2022 tarihinde Tera Yatirnrm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmisgtir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Seker Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi Anonim Sirketi ("Sirket” veya "Seker GYO") Seker Proje Gelistirme ve
Gayrimenkul Yatirm A.S. unvani ile 19 Nisan 2017 tarihinde kurulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Aralik 2019
tarih ve 72/1600 sayil iznini takiben 6 Ocak 2020 tarihinde Seker GYO unvanini alarak gayrimenkul yatirnm ortakhdina
dontsmustur.

Sirket'in gayrimenkul portféyl Turkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu olan toplam 163 adet gayrimenkulden
olusmaktadir. Sirket portféylinin blyldk kismi ticari amagh ve Sekerbank’in kiracisi oldugu gayrimenkuller
olugturmaktadir. Bu gayrimenkullere ek olarak istanbul'un ticari akslarinda konumlu olan ofisler, organize sanayi
boélgelerinde konumlu fabrikalar ve farkli sehirlerde bulunan ticari gayrimenkuller de Sirket portféyiinde yer almaktadir.
Ayrica 25 Aralik 2020 tarihinde tescil edilen Promesa ile kolaylastirilmis usulde birlesme islemi sonucunda,
Promesa’nin portféyinde yer alan, halihazirda Sirket merkezi ve Sekerbank Genel Muidurlik Binasr’'nin da bulundugu
ofis kompleksi olan Seker Kule’'nin Promesa’ya ait 74 adet ve 1 niteligindeki bagimsiz bélimleri de Sirket portfoyline
dahil edilmisgtir.

Sirket portfoylindeki gayrimenkullerden 98’i Sekerbank ve istiraklerine, 9'u diger kigilere kiralanmistir. Diger
gayrimenkuller ise su anda bos durumdadir. Buna paralel olarak yillik kira gelirinin %88’i $Sekerbank ve istiraklerinden
elde edilmektedir. Sirket'in portféyliinde yer alan gayrimenkullerin toplam kiralanabilir alan1 50.766 m2 olup, 31 Aralik
2021 tarihli finansal tablo dénemi itibariyla doluluk orani ortalamasi yaklasik %91 seviyesindedir. 7 Ocak 2022 tarihli
gayrimenkul degerleme raporlari uyarinca, 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla Sirket'in gayrimenkullerinin toplam degeri
yaklasik 1.1 milyar TL'dir. Seker Kule 665 milyon TL degerleme ile gayrimenkuller arasinda en yiksek degerlemeye
sahiptir. Seker Kule'nin 31 Aralik 2021 tarihli degerleme raporuna gore pazar dederi 692 milyon TL'dir fakat Seker
GYO'nun kullandidi 11. kata iliskin deger olan 26 milyon TL Sirket'in maddi duran varliklarinda izlenmektedir.
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2.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Sirket

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi Anonim Sirketi

Talep Toplama Tarihi

1 — 2 Haziran 2022

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirimi

Halka Arz Edilecek Paylarin
Dagilimi

203.388.821 TL nominal degerli paylar

Borsada Satis - Esit Dagitim

Talep Toplama Yontemi

“Sabit Fiyat ile Talep Toplama™

Halka Arz Fiyati

1,10 TL

Ongériilen Piyasa Degeri
(halka arz 6ncesi)

668.160.088 TL

Tahmini Arz Buyuklugu

223.727.703 TL

Halka Arz Orani

%25

Fon Kullanim Yeri

Déviz kredilerinin erken kapatiimasi (%60-%70)

Seker Sile Evleri villa projesi finansmani (%20-%30)

Halka arzdan elde edilecek fondan kullaniimayan kisim olursa, izmirdeki
gayrimenkuliin deprem gi¢lendirme finansmani igin kullanilacak

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi
Sermaye Payi

Halka Arz Sonrasi
Sermaye Payi

Ortaklik Yapisi TL % TL %
Sekerbank A.S. 610,166,462 100.0% | 610,166,462 75.0%
Halka Acik - - 203,388,821  25.0%

Toplam

610,166,462 100.0%

813,555,283 100.0%
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4. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

Kar & Zarar Tablosu (milyon TL) 2019 2020 2021
Hasilat 188 48 53
Satislarin Maliyeti -152 -32 -16
Briit Kar 35 16 37
Genel Yénetim Giderleri -10 -18 -20
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 55 2 1
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 0 -7 -1
Esas Faaliyet Kan 80 -7 17
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1 61 223
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0
Finansman Gelirleri 0 103 203
Finansman Giderleri -1 -31 -316
Vergi Gideri -28 0 -1
Dénem Kari 52 126 125
Bilango (milyon TL) 2019 2020 2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 189 74 297
Finansal Yatirimlar 0 110 131
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 339 898 1,106
Toplam Aktifler 553 1,110 1,603
KV Borglanmalar 1 0 180
UV Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 94 140
UV Borglanmalar 1 327 489
Ozkaynaklar 550 683 807
Toplam Finansal Borg 2 421 789
Net Finansal Borg -187 236 361
4.1. Gelirler

Sirket’in gelirleri kira gelirleri ve gayrimenkul satis gelirlerinden olusmaktadir. 2021 yilinda toplam gelirleri yilhik %10.6
artarak 53 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. 2021°deki yillik artista bos duran gayrimenkullerin kiralamalarinin
yapilarak doluluk oranlarinin arttirimasi etkili olmustur. 2021°'de kira gelirleri 39.5 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. S6z konusu kira gelirlerinin %92’lik kismi iligkili taraflardan elde edilmistir. 2021°de gayrimenkul satis
gelirleri 13.4 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Brat kar 2021°de yilik %132 artarak 36.9 milyon TL olarak gergeklesmistir. Ayni yilda esas faaliyet kari ise 16.6
milyon TL seviyesine iyilesmistir (2020: 7 milyon TL zarar).

4.2. Giderler
4.2.1. Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderleri genel yonetim giderlerinden olugsmaktadir ve personel ucretleri, danismanlik giderleri, kira giderleri,
gayrimenkullere ait giderler, arag giderleri, amortisman vb. giderlerden olugsmaktadir. 2021’de genel yonetim giderleri
yillik %13.6 artis gostermistir ve 20 milyon TL seviyesindedir. Sirket GYO dontsum gereklilikleri nedeniyle 2019 ve
2020°de yuksek genel yonetim giderleri artislar ile faaliyet gdstermistir fakat yapilanmanin tamamlanmasi ve
faaliyetlerin belli bir yapiya kavusmasi sayesinde 2021’de artis orani enflasyonun oldukga altinda gelismistir.

4.3. Esas Faaliyet Kari

Sirket 2021 yilinda 16.6 milyon TL esas faaliyet kari elde etmistir (2020: 6.7 milyon TL esas faaliyet zarari). 2021°de
kur farki giderlerinin esas faaliyet iginde degil kar/zarar tablosunda ayri bir kalem olarak gdsterilmeye baslanmasi bu
gelisimde en temel etkendir.
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4.4, Faiz Giderleri

Sirket'in 31 Aralik 2021 itibar ile 789 milyon TL toplam finansal borcu bulunmaktadir. Net borg ise 361 milyon TL
seviyesindedir. Sirket 2021 yilinda déviz kurlarinda oynakliga karsi déviz pozisyonu tutmasi ve tlrev islemler
sonucunda 203 milyon TL’lik finansman gelirine ulagsmistir (2020: 108 milyon TL). Bu tutarin 157 milyon TL'’si kur farki
gelirlerinden, yaklasik 37 milyon TL'si tirev islemlerden, 9 milyon TL'lik kismi ise faiz gelirinden olusmustur.
Finansman giderleri icindeki en blyuk kisim ise ddviz kredilerinden kaynaklanan kur farki giderleridir. 2021°de ddviz
kurlarindaki artis nedeniyle yaklasik 287 milyon TL kur farki gideri elde ederken, kredilerin faiz gideri 29 milyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. Sirket'in 2021 sonu itibari ile net finansal borcu 361 milyon TL seviyesindedir (2020: 236
milyon TL).

4.5. Net Kar

Sirket'in net kari 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 52 milyon TL, 126 milyon TL ve 125 milyon TL’dir. 2021
yilinda yuksek kur farki giderlerine karsin kur farki gelirleri ve yatirrm amagh gayrimenkullerin deger artiglari karlihgin
yillik bazda yataya yakin gelismesini saglamistir. Sirket 2021°de yatinm amagh gayrimenkullerin deger artiglari
kaynakli yaklasik 220 milyon TL gelir elde etmisgtir.

5. Riskler

- Oniimiizdeki dénemde kredi faizlerinde artis olmasi halinde konut sektérii olumsuz etkilenecektir:
Gincel olarak konut kredisi faiz oranlari enflasyonun oldukc¢a altinda seyretmektedir ve reel faizler ylksek
seviyede negatifti. Bu durum konut fiyatlarini desteklemektedir. Faiz oranlarinda artis olmasi durumunda
konuta olan talep azalacak ve konut fiyatlari baski altinda kalacaktir.

- Sirket’in kira gelirlerinin agirhklhi Sekerbank ve igtiraklerinden olugmasi: Sirket'in kira geliri dagilimi
sinirh gesitlendirilmistir ve agirlikli Sekerbank ve istiraklerinin operasyonel performansina baghdir.

- Pandemi sonrasi degisen ¢aligsma trendlerinin (evden galigma vs) devam etmesi ticari gayrimenkullere
olan talebi olumsuz etkilemeye devam edebilir ve doluluk oranlarinda beklenen iyilesmeler
gerceklesmeyebilir.
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6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. Seker GYO paylarinin halka arz fiyatini belirlerken “indirgenmis Nakit Akimi

(INA)”, “Net Aktif Deger (NAD)” ve “Yurtigi Benzer Sirketler (PD/DD carpani) yéntemlerini kullanmig ve bu yéntemler
%33.3’er olarak esit agirliklandiriimistir.

a. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Bu yontem kapsaminda, Sirket'in 2031’e kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi kullanilarak
bu degerlerler bugliine indirgenmistir. Devam eden degerin bulunmasi ic¢in ise sinirsiz édmarli varliklar igin
kullanilabilen sabit blylime ydntemi kullaniimistir., Devam eder deger hesabinda sabit biyime orani %3
kullanilmigtir. Bu oranda yapilan hesaplama sonrasinda elde edilen deger 2031 vyilindaki indirgeme faktori

kullanilarak bugiine indirgenmistir. INA analizi sonucunda Sirket Degeri, 2022-2031 projeksiyon dénemine iligkin
deger ve sabit buylime ile hesaplanan projeksiyon donemi sonrasi devam eder deger toplamindan olugsmaktadir.

Tahmin dénemi nakit akiglari igin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- Gelir varsayimlari: Seker Kule igin Covid-19'un etkisini kaybetmesi ve tam zamanh ofis ¢alismalarina
donulmesiyle birlikte glincel olarak %91 olan doluluk oraninin 2028 ve sonrasinda %92 olmasi varsayilmistir.
Metrocity AVM igin giincel %89 olan doluluk oranin da 2024'te %92’'ye, 2026'da ise %95e iyilesmesi
beklenmektedir. Sekerbank subeleri olarak kullanilan gayrimenkullerin de s6zlesme dénemleri sona erdiginde
yenilenmesi varsayilmistir.

- Borg / Varlik orani projeksiyon déneminde %49,4 olarak sabit varsayiimistir.

- Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvil (TAHVIL10Y) faizi getirisi kullanilmistir. 2022 icin %25, takip eden
yillar igin ise yil sonu TUFE oraninin (izerine 200 baz puan eklenerek hesaplanmistir.

- Hisse risk primi %5 + %1 ilave risk primi kullaniimistir.
- Beta degeri sektorde faaliyet gdsteren sirketlerin medyan degeri olan 0.78x olarak kullaniimistir.

- AOSM (Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti) 2022 yili igin %30, 2023 yili i¢in ise %27 kullaniimistir. Sonraki
yillarda da sinirli disisler uygulanmistir.

- Devam eden deger hesabinda sonsuz blylime orani %3 kullaniimigtir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sonucunda, Sirket icin 930 milyon TL Firma Degeri hesaplanmistir. Net finansal
bor¢ olan 361 milyon TL bu tutardan disllerek 569 milyon TL Sermaye Degeri hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimi

Varsayimlar 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Risksiz Getiri Orani 25.0% 22.0% 85% 14.0% 12.3% 10.8% 9.6% 9.0% 8.8% 8.5%
Risk Primi 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Beta 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78
Hisse Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Sermaye Maliyeti 289% 269% 13.4% 189% 172% 15.7% 14.5% 13.8% 13.7% 13.4%
Bor¢lanma Maliyeti (vergi éncesi) 30.0% 27.0% 23.5% 19.0% 17.3% 157% 145% 13.9% 13.7% 13.4%
Vergi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Borg / Varlik 45.4% 494% 494% 494% 494% 49.4% 494% 494% 494% 49.4%
AOSM 30.0% 27.0% 23.5% 19.0% 17.3% 15.8% 145% 14.0% 13.7% 13.5%
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Finansal Tahminler (milyon TL) 2021  2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Net Satiglar 53 61 89 117 138 157 174 193 209 224 240

FVOK 17 34 57 80 95 108 121 134 145 153 161
Kira Gelirlerine Orani 42.2% 55.7% 63.8% 68.1% 692% 694% 694% 696% €9.1% 684% 67.4%

Amostisman 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 3
Net Satiglara Orani 1.3% 1.5% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1%

Net Isletme Sermayesi Degigimi 0 -1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Net Satislara Orani 0.1% -1.7% 1.2% 0.9% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2%

Serbest Nakit Akigi (SNA) 17 34 59 82 98 111 123 137 147 156 165

SNA Bugiinkii Deger 27 38 45 50 51 52 54 52 50 47

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Tablosu (milyon TL)

Firma Degeri 930

+Nakit 428

-Finansal Borglar 789

Toplam Sermaye Degeri 569

Hisse Sayisi 610

Pay Bagi Fiyat 0.93

b. Net Aktif Deger

Net Aktif Deger, Sirket’in aktiflerinin toplam degerinden firmanin borglarinin ¢ikarilmasi sonucu kalan aktiflerin degeri
olarak tanimlanabilir. Net Aktif Deger 31 Aralik 2021 itibari ile 807 milyon TL olarak hesaplanmistir. Pay basina NAD

ise 1,32TL olarak hesaplanmistir.

Net Aktif Deger (milyon TL)

31.12.2021 Konsolide

Seker GYO Portféy Degeri 1,133
Nakit ve Nakit Benzerleri 297
Finansal Yatirimlar 131
Ticari Alacaklar 0
Diger Varliklar 42
Varliklar Toplami 1,603
YUkiumldlUkler Toplami 789
Diger Yukimltlikler 6
Yukimlilikler Toplami 795
Net Aktif Deger 807
Toplam Pay Sayisi 610
Pay Bagina Net Aktif Deger 1.32

c. Piyasa Carpanlarn Analizi

Yurt i¢ci benzer sirketler ¢arpan analizinde Sirket'e benzer GYO alaninda faaliyet gosteren firmalar kullaniimistir.
Carpan analizinde Sirket’in faaliyetlerine uygun olarak sadece ofis kiralama ve ticari gelir getiren faaliyetleri bulunan
benzer sirketlerin ¢garpanlari degerlendirilmistir ve medyan piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) kullaniimigtir.
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Atakule G.M.Y.O 1.26
Akfen G.M.Y.O 0.92
Akis G.M.Y.O 0.47
Alarke G.M.Y.O 0.85
Ata G.M.Y.O 1.78
Avrasya G.M.Y.O 1.45
Deniz G.M.Y.O 1.30
Halk G.M.Y.O 0.98
is G.M.Y.O 1.94
Koray G.M.Y.O 2.186
Mistral G.M.Y.O 1.18
Pancra G.M.Y.O 0.96
Servet G.M.Y.O 1.49
Torunlar G.M.Y.O 0.49
Vakif G.M.Y.O 0.91
Yeni Gimat G.M.Y.O 1.30
Medyan 1.22

PD/DD Carpan Analizi Tablosu (milyon TL)

Ozkaynak (31.12.2021)
PD/DD

Seker GYO Garpan Piyasa Degeri

Hisse Sayisi
Pay Bagi Fiyat

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

807
1.22
982
810
1.61

7. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Seker GYO icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari”, “Net Aktif Deder” ve “Yurtici Benzer
Sirketler (PD/DD c¢arpani)” yontemleri %33.3’er esit adirliklandiriimistir. Bu analizler neticesinde Sirket Degeri 786
milyon TL ve 1,29 TL pay bedeli hesaplanmistir. S6z konusu degerlere %15 halka arz iskontosu uygulanmasi
sonrasi, Halka Arz iskontolu Sirket Degeri 668 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 1,10 TL olarak belirlenmistir.

Halka arz iskontolu piyasa dederi / 2021 defter dederi ¢carpani 0.8x olmaktadir. Halka arz iskontolu piyasa degeri /
2021 net kari ise 5.3x olmaktadir. 2021 yili ortalama 6zkaynak karliligi ise %17 seviyesindedir.

Seker GYO icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, degerleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme
asamasinda basvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, dederleme slrecine dair ekl
yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda goéruyoruz:

o Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disuntyoruz.

e Sirketin GYO sektériinde faaliyet gdstermesi nedeniyle degerlemede INA, NAD ve piyasa carpanlari
yontemlerinin kullaniimasini makul buluyoruz. Carpan analizinde medyan PD/DD g¢arpaninin kullaniimasini ve
Uc degerleme yontemine esit agirliklandirma uygulanmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

e Uygulanan halka arz iskontosunun (%15) makul oldugunu dustnuyoruz.

¢ Pandemi sonrasi degisen ¢alisma trendleri nedeniyle ticari gayrimenkullere olan talebin dusuk kalma olasiligi
bulunmaktadir. Bu durumda dnumuzdeki yillarda doluluk oranlarinda beklenen iyilesme gerceklesmeyebilir.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz igi§inda, Seker GYO’'nun halka arz fiyatinin belirlenmesi
icin izlenen yontemin ve ulasilan iskonto sonrasi pay basi 1,10 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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Agirhklandinimis Sirket Pay Basina
DegerlemeTablosu (milyon TL) Piyasa Degeri Agirhik Degeri Fiyat
INA Yénetim 569 33.3% 190 0.93
Net Aktif Deger 807 33.3% 268 1.32
Benzer Sirket Carpanlari 982 33.3% 327 1.61
Toplam 100% 786 1.29

Halka Arz Degerleme Sonucu (milyon TL)

Halka Arz Oncesi Sirket Piyasa Degeri 786
Halka Arz Iskontosu 15%
Halka Arz iskontolu Sirket Piyasa Degeri 668
Halka Arz Oncesi Gdenmis Sermaye 810
Halka Arz Pay Basina Degeri (TL) 1.10
Halka Arz BlyUklGga 224
Halka Arz Sonras| $irket Piyasa Dederi 894
Halka Arz Sonras| Odenmig Sermaye 813

Halka Agiklik Orani 25%
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GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin
yatirrma iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amacgh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul

Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugincu kisilere gdsterilemez.



