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Burada yer alan yatirnim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligr sdzlesmesi
¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygyn olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verikyesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’na
istanbul

Konu: - Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt A.S. Degerleme Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak Servet Gayrimenkul Yatinm Ortaklig) A.S.nin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'na (IMKB'ye) halka arz islemlerine iliskin degerleme calismasini yapmis bulunmaktayiz. Bu ¢alismanin
amaci Sirket'in IMKB’de islem gdrmesi icin referans fiyati belirlemek ve Sirket hakkinda yatirimcilara ve Sirket
ortaklarina bilgi vermektir. Halka arz islemlerine iliskin degerleme, elde ettigimiz finansal verilerin ve diger
bilgilerin gdzden gecirilip yonetimin beklentiler ile ilgili dislinceleri ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan
ekonomik ve finansal kosullarin analizinden olusmaktadir. Sirket’in finansal durumuna ait bilgiler Sermaye
Piyasasi Kurulu Seri XI No:29 Sayili Tebligi’ne gére bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2012 tarihli mali
tablolardan elde edilmistir.

Servet Gayrimenkul Yatirm Ortakhig A.S., INA Yontemi, Piyasa Carpanlari Yontemi ve Net Aktif Deger
Yontemleri kullanilarak degerlemeye tabi tutulmus ve bu degerleme metodu sonucunda ortaya ¢ikan deger

sirket degeri olarak tespit edilmistir. Sonug olarak Servet Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin piyasa degeri
136.365.302 TL olarak belirlenmistir. Halka arz fiyati ise 2,73 TL olarak ongoérilmiigtiir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
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A) iINSAAT VE KONUT SEKTORU

Tirkiye ekonomisi son iki yilda beklentilerin oldukga lizerinde biiyiime rakamlarina ulagirken, ingaat
sektori ve bu sektdriin tamamlayici alt dallarinin ekonomik biiyimeye karsi duyarhliklari ve etkileri
oldukc¢a fazla olmustur. 2010 yilinda yilhk bazda GSYH %9’luk bir bliyiime orani saglarken, insaat
sektori ise %17,13’'lik bir bliyime ile canhligini devam ettirmistir. Ekonominin canh oldugu
donemlerde insaat ve konut sektoriindeki hareketlilikte paralel olarak artig géstermektedir. 2011
biyime rakamlarinda Tiirkiye ekonomisi %8,5'lik bir biiyime saglarken, insaat sektori %11,2'lik
biylime saglayarak yine oncli sektorlerden biri olmustur. 2012 yilimin ilk 9 ayina bakildiginda
makroekonomik biytimedeki diisiik bliyime hizinin en ¢ok ingaat sektoriini etkiledigini gormekteyiz.
2011 yilinda %11,3’liikk biyime hiziyla en gli¢li biiylime kaydeden sektorler arasinda ilk sirada yer
alan sektdr, 9 ayhk sirecte %1'lik bliyime kaydedebilmis ve siralamada toptan ve perakende
sektdriinden sonra sondan ikinci sirayr almistir. 2011 yilinda %9,3 blylme gergeklestiren
gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektort ise 2012 ilk 9 ayda %6,7 biiyiime kaydederek 6nemli
bir biliylime gerceklestirmigtir.

insaat sektdriinde yilin Gglincli ¢eyreginde biiyime %0,4, gayrimenkul-kiralama ve is faaliyetleri
sektoriinde biyime ise %5,4 olmustur. Sektdrde blyume neredeyse duraganlagmis, konut
sektériinde talep tarafindaki yavaslama belirleyici ve etkili olmustur. Konut satislarinda uygulanacak
olan KDV belirsizli§i de arz yénuni kisitlamistir, Ticari gayrimenkul sektoriinde ise ofis piyasasi
hareketliligini korumustur. AVM yatirimlarinda bir yavaglama, organize sanayi bolgelerindeki sanayi
ve lojistik alani yatirimlarinda ise hareketlenme gériilmektedir.

2012 3. ceyrekte hem bir 6nceki ceyrege hem de bir 6nceki yiin aym dénemine goére alinan konut
yap! ruhsati ve kullanim izin belgelerinde gbézle goriilir distgler gerceklesmistir. Aym sekilde
kullanilan konut kredilerinde de dusisler siirerken konut kredisi faizlerinin diisiis egilimini
stirdirdGgi ve aylik %1 oraninin altina indigi gériilmektedir.

Yilin iigiincii ¢eyrek doneminde Tiirkiye genelinde konut kiralarinda hissedilir bir artis olmustur.
Ugiincii ceyrekte konut kiralarn % 6,1 artmistir. Ekim ayi itibariyle Tiirkiye genelinde 10 aylik kira
artiglan ise % 14,0 olmustur.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gére, Ocak ayinda bir dnceki aya gére %0,55
oraninda; ge¢en yilin ayni dénemine gére %9,33 oraninda; endeksin baglangi¢c dénemi olan 2010 yih
Ocak ayina gore ise %27,70 oraninda artis gergeklegsmistir.

Ocak ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir énceki aya gére, istanbul Avrupa yakasinda
yer alan markali konut projelerinde %0,97 oraninda; istanbul Asya yakasinda yer alan markal konut
projelerinde %0,21 oraninda artmistir. Endeksin baslangic dénemine gore ise istanbul Asya
yakasindaki projeler Avrupa yakasina kiyasla 5,1 puan fazla artig gostermistir.

“Sektor verileri GYODER'in 3. ¢eyrek sektor verilerini derledigi raporundan alinmistir.”

Bizim Menkul Degerler'A.S.
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B) SIRKET HAKKINDA BILGILER

1) Kurulus ve Ortaklik Yapisi

Servet Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi (“Sirket veya Servet GY0O”), 18 Mayis 2009 yilinda
istanbul, Tiirkiye’de kurulmustur.

Sirket 2009 yih Mayis ayinda 12.000.000 TL nakit sermaye ile kuruimustur. 2009 yilinda hem ayni
hem de nakdi sermaye artirimi ile Sirketin cikariimis sermayesi 55.000.000 TL'ye yiikseltilmistir. Sirket
2011 yih Eyliil ayinda Sinpas grubu sirketlerinden Dogu istanbul Gayrimenkul ve Yatinmlan A.S. ile s6z
konusu sirketi kayith degeri Gzerinden ve kill halinde devralmak sureti ile birlesmis ve bdylece
ctkanilmis sermayesini 304.493.148 TL'ye yukseltmistir. Diger yandan Sirket 2012 yilinda SPK’nin
portféy sinirlarina uyum saglamak amaciyla bir kismi béliinme gergeklestirmistir. Bolinme islemi ile
Sirket'in sahip oldugu kayith degeri 296.703.951 TL olan varhklar ile 289.503.951 TL olan
yikiimliiliikler Sirket’in hissedarlarindan Sinpas Yapi Endistrisi ve Ticaret A.$.ye devrediimistir.
Boliinme nedeniyle Sirketin sermayesi bélinmeye konu varlik ve yikimlaliklerin kayith degerleri
arasindaki fark olan 7.200.000 TL tutarinda azaltilmistir. Ayrica Sirket’in yasal kayitlarinda “Sermaye
Dizeltmesi Olumsuz Farklar” hesabinda negatif bir deger olarak yer alan 246.948.493 TL, 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 474. maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda Sirket’in bdlinmesi sonrasinda
ulasilan 296.948.493 TL sermaye tutarindan mahsup edilerek Sirket'in sermayesi nihai olarak
50.000.000 TL'ye dusuralmugtiir.

Sirket’in ana hissedan, sirket hisselerinin % 53,44’ine sahip olan Avni Celik'tir.

Hissedarlar 31.12.2012 31.12.2011

Tutar TL Pay (%) Tutar TL Pay (%)
Avni Celik 26.721.898 53,44 158.700.553 52,18
Ayse Sibel Celik 8.351.491 16,70 49.599.238 16,31
Berrin Celik Ercivelek 3.915.464 7,83 23.253.822 7,65
Sinpas Yapi 2.076.894 4,15 19.534.609 6,42
Omer Faruk Celik 2.509.386 5,02 14.903.167 4,90
Ahmet Celik 2.408.358 4,82 14.303.167 4,70
Senay Gelik 2.058.769 4,12 12.226.967 4,02
Nuran Celik 1.957.740 3,92 11.626.967 3,82
Mehmet Haluk Oztiirk - - 1,00 <0,01
Akif Gule - - 1,00 <0,01
Kerem Aklin - - 1,00 <0.01
Toplam 50.000.000 100,00 304.148.493 100,00

Bizim Menkul Degerlen A.S.
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2) Faaliyet Konusu

Sirket'in ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarn,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmak gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gayrimenkul yatinnm ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve konularda istigal
etmektir.

Sirketin ana yatinm stratejisi mevcut binalarini en iyi sekilde yéneterek istikrarl bir kira geliri elde
etmek ve uygun firsatlar bulduk¢a yeni yatinmlarla portféylni buyltmektir. Sirket yeni
yatirnmlarinda tamamlanmig binalari satin almaktan ziyade bos arsalar lzerinde proje gelistirmeyi
tercih etmektedir. Sirket baslangig yatinmi daha diisik oldugundan arsalari pesin bedelle satin almak
yerine arsa sahipleri ile kat kargiligl veya hasilat pay: karsihigi anlasmalar yapmay: tercih etmektedir.
Sirket gelistirdigi projelerde irettigi binalari portféylinde tutup kiraya verebildigi gibi, uygun kosullar
olusmasi durumunda satarak nakde de gevirebilmektedir.

3) Sirket Portfoyii

Son durum itibariyle Sirket aktifinde 4 adet bina bulunmaktadir. Bunlar Deposite Outlet ve Depo
Merkezi A5 ve A6 Bloklar, Celik&Tiiziin Lojistik Merkezi, Celik&Ozer is Merkezi ve Celik&Tériin
Endistri Merkezi'dir. Ayrica sirket borsada islem gérmekte olan Sinpas Gayrimenkul Yatirnim Ortaklig
A.S.nin cikarilmis sermayesinin %3,64’line denk gelen paylara sahip durumdadir. Sirket riskin
dagitilmasini da saglayacak sekilde ticari gayrimenkul piyasasinin degisik alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Ortaklik portféyiinde outlet merkezi, depo, lojistik binalar ve endistriyel binalarin
hepsine yer verilmistir. Boylece riskin olabildigince dagitiimasi saglanmistir.

Portféyde yer alan gayrimenkullerden Deposite Outlet ve Depo Merkezi A5 ve A6 Bloklar'in igsletmesi
grup sirketlerinden olan Sinpas Yatirim ve isletme Ticaret A.S. tarafindan yapiimaktadir. Diger binalar
ise bina yo6neticilikleri tarafindan idare edilmektedir.

Bugln itibari ile sirket portfdyiinde yer alan ve toplam 106.400 m’ kiralanabilir alana sahip 4 adet
ticari gayrimenkul ile faaliyetini strdiirmektedir. Bu gayrimenkullerden bir tanesi tamamen Servet
GYO'ya ait iken, digerlerinde Servet GYO disinda hissedarlar bulunmaktadir. Bu dort gayrimenkulde
Servet GYO hissesine diisen kiralanabilir alan toplami1 90.300 m2'dir. Bu gayrimenkuiler:

i.  Deposite Outlet ve Depo Merkezi A5 ve A6 Bloklar: istanbul ili, Bagaksehir ilgesi'nde yer
alan, 365 giin sirekli indirim sunan magazalariyla, her kata kamyon ulagimi saglanmis 24 saat
giivenlikli depolarin bir arada bulundugu kapsambhi bir projedir. Binanin tamami Sirkete aittir.

ii. Celik & Tlziin Lojistik Merkezi: istanbul ili, Sancaktepe ilgesinde yer alan, genis TIR
parklariyla, mono blok gelik konstriiksiyon yapilari ve arag ylikleme platformlariyla Lojistik ve
Depolama konusunda ¢dziimlerin Uretildigi bir merkezdir. Binanin % 76 oramindaki hissesi
Sirkete aittir.

iii. Celik & Toriin Endiistri Merkezi: Celik Toriin Endistri Merkezi de Deposite Outlet ve Depo
Merkezi gibi istanbul Basaksehir de yer almakta olup sanayinin ihtiyag duyabilecegi her tiirli
altyapi problemi ¢dzilmiis endiistriyel bir yapidir. Binanin % 60 oranindaki hissesi Sirkete
aittir.

D~ I
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iv.  Celik Ozer is Merkezi: istanbul ili Kagithane ilcesi'nde yer alan, her kata kamyon ulasimi
saglanan, sanayi ve lojisti§in yani sira lokal perakendeye de hizmet verebilen karma kullanimh
bir is merkezidir. Binanin % 57 oranindaki hissesi Sirkete aittir.

Kurulusundan itibaren kiralama yolu ile sabit kira getirisi elde eden sirket 2012 yilinda gelistirdigi
ticari gayrimenkul projesinde retilen bagimsiz bélumlerin satisini da gergeklegtirmistir. S6z konusu
satislar 2012 yilinda finansal sonuglara yansimistir. Oniimiizdeki dénemlerde de karlilik agisindan
uygun gorilmesi durumunda kiralamanin yani sira satis geliri elde etmek amaciyla ticari gayrimenkul
projeleri gelistirilmesi de s6z konusu olabilecektir.

Vektér Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporlarina gore Sirket’in yatinm
amach gayrimenkullerinin 31 Arahk 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle makul degerleri asagidaki

gibidir:
Portfoy Tablosu Kav'"a:;:::‘d'm hk Makul Deger Sz:;p’::k s?:':::: :‘:ie':r“ Arsa Alant (m?) ::t‘:"(:?; Klralan(il‘):;ir Alan
Deposite Outlet ve Depo Merkezi A5 ve A6 Bloklar 100659721 126.000.000 100w 126000000 26418 a7 954 63834
Celik & Ozer is Merkezi 10629978 26237324 h7e 14949043 3 04n 203479 13543
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi 4 169.197 11.55%0.000 I # 780,000 6407 H.430 8430
Celik & Tériin Iy Merkezi 18405392 36.000.000 601 21.599.277 3957 234954 20 585
133,864,287 199.787.325 171.328.320 46.581 151.266 106.402

Bizim Menkul Degerler’A.S.
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4) Mali Tablolar

VARLIKLAR 31 Aralik 2012 31 Arahik 2011
Donenvarklar e 33843525 88.409.443
Nakit ve nakit benzerleri 746.868 795.235
Finansal yatirimlar 30.815.447 -
Ticari alacaklar 993997 . 35.751.025
-iliskili taraflardan ticari alacaklar - 28.108
- Diger ticari alacaklar 993.997 35.722.917
Digeralacaklar 1053293 .. 48.737
- iliskili taraftardan diger alacaklar 1.016.618 -
- Diger alacaklar 36.675 48.737
Stokiar - 21.050.526
Digerdonenvarlklar 233920 30763.920
- itiskili taraflardan ticari alacaklar - 8.474.454
- Diger donen varhiklar 233.920 22.289.466
Duranvarbklar 171376220 667.914.738
Ticari alacaklar - 53.221.236
Ozkaynak yontemi ile degertenen yatirimlar - 443.434.259
Yatirim amagli gayrimenkuller 171.328.320 171.208.470
Maddi duran varliklar 37.532 50.773
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10.368 -
TOPLAM VARLIKLAR 205.219.745 756.324.181
YOKUMLOLUKLER
Kisa vadeli yokimatikler 8206366 258.912.850
Finansal borglar 7.547.954 69.498.071
Ticariborglar 291582 .. 3.369.802
-iliskili taraflardan ticari borglar 8.295 2.900.952
- Diger ticari borglar 283.287 468.850
Diger borglar 253.290 185.926.664
- iliskili taraflardan diger borglar - 124.555
- Avanslar 80.737 146.224.562
- Diger borglar 172.553 39.577.547
Calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar 78.018 74.767
Diger kisa vadeli yukamlutikler 35.522 43546
Uzun vadeliyikmlatider 11451272 104.894.189
Finansal borglar 11.029.715 104.750.821
Diger borglar 110.060 135.618
Calisanlara saglanan uzun vadeli faydalar 11.497 7.750
Gakaynaklar 185862107 392517142
Odenmis sermaye 50.000.000 304.148.493
Birlesmeye iliskin ilave 6zsermaye katkisi - (246.948.493)
Gecmis yil karlari/(zararlari) 40.094.830 341.156.820
Net donem (zarari)/kari 95.767.277 (5.839.678)
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR 205.219.745 756.324.181

o _ "’
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KAPSAMLI GELIR TABLOSU 31.12.2012 31.12.2011

Satis gelirleri 90.031.792 11.001.447
Satiglarin maliyeti (20.224.916) (1.962.742)
BrOtkar 69.806.876  9.038.705
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (357.629) (1.636.709)
Genel ydnetim giderleri {-) (2.714.858) (2.165.336)
Yatirim amagli gayrimenkul deger artislari 6.916.547 11.861.536
Diger faaliyet gelirleri 494961 204.089
Diger faaliyet giderleri (-) (80.924) (33.488)
Faaliyet kary/(zarary) 74064973 17.268.797
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen

Yatirnmlardaki kar/zarar paylari - 10.167.312
Finansal gelirler 34.476.944 897.126
Finansal giderler (-) (12.774.640) (34.172.913)
Surdirilen faaliyetler vergi oncesi (zarar)/kar _ 95.767.277 _ (5.839.678)
Surdurilen faaliyet vergi gelir/(gideri) - -
Surdurdlen faaliyetler donem (zarar)/kani 95.767.277 _ (5:839.678)
Diger kapsamli gelir T -
Toplam kapsamb gelir/(gider) 95.767.277 (5.839.678)

Sirketin 2012 yilsonu itibariyle 33,8 Mn TL donen varlig bulunurken,171,3 Mn TL duran varlig
mevcuttur. Sirketin donen varliklarimin buytik bir kismi sahip oldugu Sinpas GYO hisse senetlerinden
olugmaktadir. Sinpas GYO'nun %3,64’luk hissesi SERVET GYO’da bulunmaktadir. Sirketin duran
varliklari ayrintitari 6nceki bélimde belirtilen yatinm amaglh gayrimenkullerinden olugmaktadir.

Sirketin 7,5 Mn TL’si kisa vadeli olmak tizere 18,6 Mn TL finansal borcu bulunmaktadir. Tek bir
bankaya ait olan bu borg rakami sézlesme geregi Nisan 2015’e kadar aylik esit taksitler halinde
o6denecektir.

Odenmis sermayesi 50 Mn TL olan sirketin; 185,8 Mn TL 6zkaynagi bulunmaktadir.

2012 yiinda 90 Mn TL gelir elde eden sirket, bu gelirlerin 12,7 Mn TL’sini kira gelirlerinden 77,5 Mn
TL'sini ise arsa ve proje satisindan elde etmistir.

Sirket bilangosunda 2011 ve 2012 yillan arasinda dnemli degisimler meydana geldigi gérilmektedir.
Bu degisiklik sirketin 2012 yili igerisinde gergeklestirmis oldugu bélinme isleminden kaynakianmigtir.
30.09.2012 tarihli bagimsiz denetim raporunda aynintilari bulunan boliinme islemine iligkin ilgili
aciklama;

“Sirket, 24 Ekim 2012 tarih ve 8181 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlandigi lzere, 18 Ekim 2012 tarihinde,
Servet GYO ve Sinpas Yap! Endistrisi ve Ticaret A.S. (“Sinpas Yap1”) yonetim kurullarinca alinan kararlara gére
Servet GYO'nun varlik ve yukimltliklerinin bir bolumiu Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19. maddesine istinaden
kayith degerleriyle Sinpas Yapi'ya devredilmistir.

Servet GYO ve Sinpas Yapi yonetim kurullarinca alinan kararlara gore Servet GYO'nun varlik ve yikumlGliklerinin
bir bdlimi Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19. maddesine istinaden kayitl degerleriyle Sinpas Yapi'ya devredilmistir.
Bélunmeye konu varliklarin kayith degeri 296.703.951 TL, bolinmeye konu yikimlaluklerin kayith degeri ise
289.503.951 TL'dir. Bu rakamlarla boliinmeye konu varlik ve yukimlaliklerin kayith degerlerine gore net aktif
degeri 7.200.000 TL'dir. Sindas Yapi tarafindan devralinan varlik ve ylikumlultklerin makul degeri uzman kurulug

Bizim Menkul Degerler A.S
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raporunda 266.480.215 TL olarak tespit edilmekle birlikte, kurumlar vergisi kanununa gore yapilan bélinme
isleminde Sinpas Yapi bu varlik ve yikimlilukleri kayith degerinden kendi kayitlarina almugtir.

Bu boliinme islemi "Ortaklara Pay Devri Modeliyle Kismi Bolinme" seklinde gerceklegmistir ve Servet GYO'nun
aktiflerinin kayitll degerinde nette 7.200.000 TL tutarinda azalma meydana geldiginden, Servet GYO'nun
sermayesi de 7.200.000 TL azaltilmigtir.

Bslinme nedeniyle Sirket sermayesinde meydana gelen 7.200.000 TL tutarindaki azalmanin tamaminin Sirket
ortaklarindan Sinpas Yapi Endiistrisi ve Ticaret A.S. payindan karsilanmasi nedeniyle, aktifinden ¢ikan 7.200.000
TL tutarinda Sirket istirak hisseleri yerine, net aktif degeri 7.200.000 TL olan bdlinmeye konu varlik ve
yukimluliikleri devralan Sinpas Yapi Endistrisi ve Ticaret A.S.nin sermaye tutarinda bir degisiklik olmayacagi
kabul edildi.

Ayrica Sirket yasal kayitlarinda “Sermaye Duzeltmesi Olumsuz Farklan” hesabinda negatif bir deger olarak yer
alan 246.948.493 TUnin, 6102 sayil Trk Ticaret Kanunu’nun 474. maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda $irket’in
bolinmesi sonrasinda ulasilacak olan 296.948.493 TL sermaye tutarindan mahsup edilerek Sirket sermayesinin
nihai olarak 50.000.000 TL’ye dustirilmesi kabul edildi.”
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5) Varsayimlar

Boliinme islemi ve 2012 yilinda yapilmig olan arsa ve proje satisi sonrasinda sirketin elinde kira geliri
elde edebilecegi 4 adet gayrimenkuli kalmigtir. Bu gayrimenkullerin gegmis doluluk oranlarn ve m’
basina gelirlerinden yola cikilarak gelecege yonelik satis geliri varsayimlan agagidaki tabloda

gosterilmistir. Kira gelirlerindeki artig

yapilmistir.

mevcut sdzlesmelerdeki kira artig oranlari baz alinarak

Deposite Outlet Majna-Stand 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12
Kiratanabilir Alan (m?) 19.885 19.885 19.885 19.885 19.885 19.885 19.885 19.885 19.885
Doluluk Orany 87,00% 88,00% 88,00% 88,00% 88,00% 88,00% 88,00% 88,00% 88,00%
Kiralanan Alan {m?) 17.300 17.499 17.49% 17.499 17.499 17.499 17.499 17.499 17.499
{m?) Basina Gelir 203,77 TL 227,61 TL 251,29 TL 274,99 TL 303,99 TL 333,39 TL 359,29 TL 385,75 TL 424,44 TL
{m? Basina Gelir Artiss 12,47% 11,70% 10,40% 9,43% 10,55% 9,67% 7.77% 7.36% 10,03%
Coplam Ge b D06 R a9 PaG [ 4 307 23R AEILYIR T % USAAZ T S BRY AL EL 6/ QeI G R A7 A T
Deposite Qutlet Depo Alanlari 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2018/12 2020/12
Kiralanabilir Alan (m?) 43.949 43.949 43.949 43.949 43.949 43.949 43,949 43.949 43.949
Doluluk Orani 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Kiralanan Alan {m?) 43.949 43.949 43.949 43,949 43.949 43.949 43,949 43.949 43.949
(m?) Basina Gelir 103,70 1L 114,75 TL 123,19 7L 132,67 TL 141,84 TL 160,03 TL 175,97 TL 193,46 TL 213,57 TL
{m? Basina Gelir Artisi 18,27% 10,65% 7,36% 7,69% 6,92% 12,82% 9,96% 9,94% 10,39%
Taplan Helit 1657728 11 N 04300 T L ALADKO B M R0 BR] (L A 33901 T 70X 378 01 F7Aa AT 5004 T 9 s s T T
CELIK&Toriin Is Merkezi 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12
Kiralanabilir Alan (m?) 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585
Doluluk Orans 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Kiralanan Alan {m?) 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585 20.585
{m?) Basina Gelir 83,25TL 74,42 TL 84,82TL 101,88 TL 124,21 TL 142,69TL 164,02 TL 180,48 TL 198,59 TL
{m?) Basina Gelir Artis/ 10,24% -10,61% 13,98% 20,11% 21,92% 14,87% 14,95% 10,03% 10,03%
Toprtans L g AL ERE PRy alan §FAB ORL TE T NN T 2556 YR S sl RV T R L I N NS A L N
CELIKROZER |5 Merkezi 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12
Kiralanabilir Alan (m?) 13.553 13.553 13.553 13.553 13.553 13.553 13.553 13.553 13.553
Doluluk Orani 78,58% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%
Kiralanan Alan {m?) 10.650 12.198 12.198 12.198 12.198 12.198 12.198 12.198 12.198
(m?) Basina Gelir 93,15 TL 75,84 TL 82,39TL 89,05 TL 107,85 TL 127,02 TL 140,22 TL 154,28 TL 169,77 TL
{m?) Basina Gelir Artisi 40,74% -18,58% 8,63% 808% 21,12% 17,77% 10,39% 10.03% 10,03%
Fopiam el 99,027 11 A6 060 T8 1 604 3473 T4 1 086179 1 1385541 11 L5 6 T URALR AN JAsE AT )G T4 T
CELIK&TUziin Is Merkez! 2012/12 2013/12 2013/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12
Kiralanabilir Alan {m?} 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400
Doluluk Grani 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Kiralanan Alan (m?) 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400 8.400
(m?) Bagina Gelir 104,74 TL 116,52 TL 128,17 TL 140,99 TL 155,08 TL 170,59 TL 187,65 TL 206,42 TL 232,08 TL
{m?) Basina Gelir Artis 36,70% 11,24% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 12,43%
Poplam el SaRTIE T IR A T LRRE 118 2ET 1 IR NI RN §NA IR T (VR RSN 1343502 1

TOPLAM BRUT KIRA GELIRI

11.668.496 TL 12.461.726 TL 13.638.931 TL 15.010.215 TL 16.728.558 TL 18.786.820 TL 20.683.797 TL 22.583302 7L 24.921.272 1L
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TOPLAM NET KIRA GELIRI

11.471.888 TL

12.212.491 TL 13.366,152 TL 14.710.011 TL 16.393.987 TL 18.411.083 TL 20.270.121 7L 22.131.636 TL 24422847 7L
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Sirketin satislarin maliyeti kalemleri de tipki satis gelirleri gibi bina bazinda incelenmistir. Gegmis yil
verileri de dikkate alinarak yapilmig SMM varsayimlarn asagidaki tabloda aynintili olarak gosterilmistir.

DEPOSITE OUTLETEDEPO _ 2012/12  2013/12  2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12  2019/12  2020/12
TOPLAM KiRA GELIRI 8.082.003 9.025.098 9.811.308 10.642.500 11.553.348 12.867.309 14.020.869 15.252.359 16.813.128
Satislann Maliyet -1235.102 -1579.550 -1.716.979 -1862.437 -2.021.836 -2.251.779 -2.453.652 -2.669.163 -2.942.297
Briit Kar 6.847.801 7.446.449 8094329 8.780.062 9.531.512 10.615.530 11.567.217 12.583.196 13.870.831

2012/12 2017/12

2013/12 201/12 2019/12

TOPLAM KiRA GELIRi 1713745 1531914 1786061 2.097.255 2.556.960 2.937.215 3.376.345 3.715.123 4.087.893
Satiglarin Malivet 132468 -122.553 -130.685 -167.780 204557 -234.977 -270.108 -297.210 -327.031
Briit Kar 1.581.281 1409.360 1606.376 1.929.475 2.352.403 2702.238 3.106.237 3.417.913 3.760.862
Rtk v e oo 9200 Sre0 | Ba00 0z 0o T,

ELIKROZER Is Merkezi  2012/12  2013/12  2014/12  2015/12  2016/12  2017/12 _ 2018/12 _ 2019/12  2020/12
TOPLAM KiRA GELIRi 992,027 925060 L005.943 1.086.179 1315541 1549.316 1710304 1881914 2.070.743
satislann Maliyet 35,604  -27.752  -30.148  -32.585  -39.466  -46.479  -51.3090  -56457  -62.122
Briit Kar 956.333  897.317 974795 1053.594 1276074 1502.836 1.658.095 1825457 2.008.621

aneo SToon 8700

CELIKETUZON Is Merkezi 2 2014/12 2015/12  2016/12 2017/12 2018/12  2019/12  2020/12

TOPLAM KiRA GELIRI 1.076.619 1.184.281 1.302.709 1.432.980 1576278 1733906 1.949.508

Satislann Maliyet 35679 -19.575  -21.532  -23.686  -26054  -28.660  -31.526  -34.678  -38.990

Briit Kar 844139 959170 1.055.087 1.160.596 1.276.655 1.404.321 1544753 1699228 1.910.517

BrtKarMan T ansan o

Giro Artigi 36,70%  11,24%  10,00%  10,00%  10,00%  10,00%  10,00%  10,00%  12,43%
villik Veriler 2012/12  2013/12  2014/12  2015/12  2016/12  2017/12  2018/12  2019/12 _ 2020/12

TOPLAM BRUT KiRA GELIRI 11.668.496 12.461.726 13.638.931 15.010.215 16.728.558 18.786.820 20.683.797 22.583.302 24.921.272

Satiglardan iade 196.608 249.235 272.779 300.204 334.571 375.736 413.676 451.666 498.425
TOPLAM NET KiRA GELIRI 11.471.888 12.212.491 13.366.152 14.710.011 16.393.987 18.411.083 20.270.121 22.131.636 24.422.847

Satiglanin Maliyet -1,438.943 -1,749.430 -1.908.344 -2.086.489 -2.291.913 -2.561.895 -2.806.594 -3.057.508 -3.370.441
Briit Kar 10.032.945 10.463.061 11.457.808 12.623.522 14.102.074 15.849.188 17.463.526 19.074.128 21.052.405

Brut Kar Marji
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Faaliyet giderleri tahmin edilirken her bir kalem ayri degerlendirilmistir. Ge¢mis dénemde
gerceklesmis olan arsa/Proje satig gelirleri ve gayrimenkullerin isletmesini yiriiten sirketlerle yapilan
sozlesmeler dolayisiyla gergeklesen bazi giderlerin 6niimiizdeki dénemde gergeklesmeyecegi tahmin

edilmistir. Sirketin faaliyet gider varsayimlari asagida ayrintilari ile verilmistir.

Faallyet Gider Tahminleri

14.48%

14.48%

14.48%

2012/12 2013/12  2014/12  2015/12  2016/12  2017/12  2018/12  2019/12  2020/12
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri: 357,629 274781 300738  330.975  368.865 414.249  456.078  497.962  549.514
3,12% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
Personel dcret giderleri 162.071 183.187 200.492  220.650 245910  276.166  304.052 331975  366.343
1,41% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Danigmanlik giderieri 71.830 0 0 0 0 0 0 0 0
0,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mahkeme ve noter giderleri 99.266 0 0 0 ¢ 0 0 0 0
0,87% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Komisyon giderleri ] 0 0 0 0 4] 0 0 0
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vergi ve harglar 0 0 0 0 0 0 0 [¢] 0
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Diger giderler 24.462 91.594 100.246 110325 122955 138083  152.026 165987  183.171
0,21% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
T T T T oz T aon3a2 200412 | 2015/12. 2016/12 | 2017/12 _ [2018/12_ 2019/12_ 2020/12
Genel yénetim giderleri: 2641201 1.493.588 1.634.680 1.799.034 2.004.985 2.251.675 2.479.036 2.706.699 2.986.914
23,02% 12,23% 1223%  12,23%  12,23% 12,23%  12,23%  12,23%  12,23%
Personel gideleri 204.355 225931  247.274 272135  303.289  340.605  374.997  409.435  451.823
1,78% 1,85% 1,85% 1,85% 1,85% 1,85% 1,85% 1,85% 1,85%
Huzur hakki giderleri 390.862 427.437 467.815  514.850  573.790 644388  709.454  774.607  854.800
3,41% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Vergi ve harg giderleri 688.732 0 0 0 0 0 0 0 0
6,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Miisavirlik ve denetim giderleri 51.000 61.062 66.831 73.550 81.970 92.055 101.351  110.658  122.114
0,44% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Kira giderleri 60.121 61.062 66.831 73.550 81.970 92.055  101.351  110.658  122.114
0,52% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
siipheli alacak karsihg 1.100.378 610.625 668.308 735501  819.699  920.554 1.013.506 1.106.582 1.221.142
9,59% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Danismanlik ve proje giderleri 40.128 0 0 0 0 0 0 0 0
0,35% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kidem tazminati karsihg 3.747 6.106 6.683 7.355 8.197 9.206 10.135 11.066 12.211
0,03% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Amortisman giderleri 8.348 9.770 10.693 11.768 13.115 14.729 16.216 17.705 19.538
0,07% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
Digergiderler 73.602 91.594 100.246  110.325  122.955  138.083  152.026 165987  183.171
0,64% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
TOPLAM FAALIYET GIDERLERI 2.191.168  1.768.369 1.935.419 2.130.010 2.373.849 2.665.925 2.935.113 3.204.661 3.536.428
Mari . 1878 1848 14.48%  1448% | i4.4s% 1448w
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C) DEGERLEME METODOLOIJISI

Sirketin piyasa degeri bulunurken 3 farkl yontemden faydalanimigtir. Bu ydntemler; Net Aktif Deger
Yontemi, indirgenmis Nakit Akimlart Analizi Yontemi, Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

1) Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger, en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalari durumunda elde
edilebilecek nakit miktar olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda
satilmalan durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikanimasi ile net aktif degere
ulasiimaktadir. Diger bir anlatimla, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere dénistirilmesiyle
bulunmaktadir.

Net aktif deger (NAD);
NAD = AD - BD
AD: isletmenin aktiflerinin rayi¢ degeri,
BD: isletmenin borglarinin rayi¢ degeri.

2) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi
iINA analizinde sirketin tiizel bir kisilik olarak sonsuza kadar faaliyetlerini siirdiirecegi varsayilir ve bu
dénemde elde edecegi nakit akimlan hesaplanarak sirket degeri bulunmaya galisilir. S6z konusu nakit
akimlarinin belirlenen iskonto orani (AOSM) ile bugiine indirgenmesiyle sirket degerine ulasihp, bu
degerden net borg rakami cikarilir ve eger varsa yatirim amagh gayrimenkuller ve finansal yatirimlar
eklenerek sirket igin hedef piyasa degerine ulagilir

3) Piyasa Carpanlan Yéntemi
Carpan analizi hisse senetleri piyasasinin etkin igledigi varsayimiyla halka agik olmayan girketlerin
halka acik sirketlerle kargilastirilarak degerlerinin bulunmasi islemidir.
Carpan analizi yapilirken benzer nitelikte ve emsal sirketler baz alinarak, bu sirketlere ait ciro, faaliyet
kari, net kar, 6zkaynak, net aktif deger gibi verilerin piyasa degeri ile karsilastirilarak ilgili sirket icin bir

deger bulunur.

GYO'lar igin en yaygin kullanilan teknik net aktif deger veya 6zkaynak rakamlannin piyasa degeriyle
oraninin bulunmasi suretiyle ilgili sirketin piyasa degerine ulasilmasidir.

11
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D) SERVET GYO DEGERLEME CALISMASI
1) Net Aktif Deger Yontemi

Sirketin yatirnrm amach gayrimenkullerini gercege uygun deger yéntemiyle kayit altina almaktadir. Bu
agidan sirketin tiin varhk ve yiikiimliiliklerinin rayic piyasa degerlerinde oldugu varsayimi ile mevcut
Ozkaynak rakaminin ayni zamanda net aktif deger rakamimi da temsil ettigi kabul edilebilir.
31.12.2012 bagimsiz denetim raporlarina gore;

NET AKTiF DEGER YAKLASIMI

Sirket Gayrimenkullerinin Piyasa Degeri 171.328.320
Finansal Yaturimlar 30.815.447
Hazir Degerler 746.868
Diger Aktif Varhiklar 2.329.110
Uzun ve Kisa Vadeli Yakaml Gltkler 19.357.638
Net Aktif Deger 185.862.107 TL

Tabloda ayrintilan goésterildigi Gzere girketin Net Aktif Degeri d6zkaynaklarina esit ve 185,8 Mn TL
olarak belirlenmistir.

12
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2) Piyasa Carpanlan Yontemi
Degerleme sirasinda IMKB’de islem géren tiim GYO’larin PD/DD oranlari ve Net Aktif Degerlerinin

PD’lerine goére iskonto/prim oranlan bulunarak ortalama deger lizerinden ilgili sirkete bir deger

bulunmaya calisiimistir. Asagidaki tabloda iMKB’de islem géren GYO sirketlerinin PD/DD oranlari ve

NAD iskonto/primleri gosterilmistir.
EKGYO  EMLAK KONUT GY( Konut 8.392,503.122 6.650.719.122 2,92 7.300.000.000 3.945.950.000 9,8% 1,85
TRGYO TORUNLAR GYO  Ticari, Konut, Ofis 3.945.576.928 2.635.641.000 3,38 1.691.875.000 2.635.641.000 35,8% 0,64
ISGYO IS GYO Ticari, Ofis, Otel, Konut 1.849.084.428 1.644.021.269 1,54 925.500.000 1,054.086.429 43,7% 0,88
SNGYO  SINPAS GYO Konut 2.034.749.294 1.064.718.044 1,41 843.750.000 1.064.718.044 20,8%
KIGYO_ _KUERGYO_ Ticari Kot Ofis _ 82884152  _ so24zios1 183 2 27075000 295322085 MT% G
AKMGY AKMERKEZGYO Tieai 1030543214 1030959778 2o .3 845892800 165261126 180% 513
AKFGY_ AXFENGYO _ owl Los197021  T20E3 1632 29000000 TIO231083 22
RYGYO REYSASGYO  _ Depo . _ AS0247006 _ 475220683 072 136562500 3202813 - % _ .. 043__ d
ALGYO  ALARKO GYO Ofis, Konut, Otel 293.800.387 301.067.879 21,36 227.461.019 227.316.807 24,4% 1,01
MRGYO MARTIGYO _ _ KomutOtel 228556268 218074043 oM __ 4312500 1aedssiel | sA% 03 _ __
AGYO  ATAKUIEGYQ _Ticarl Ofs, Otel, Konat _ 2 2749733 msanol 1551 129900000  22533t0m4 A3 oss__ |
TSGYO_ TSKBGYO _ Ofis,KonutOtel | 329962537 2800ms21 086 128625000 228098521 438% ose__ )
YGYO YESIL GYO Ficari, Konut 391.945.128 307.663.633 0,62 144.596.159 191.166.821 53,0% 0,76
DGGYO DOGUS GYO Ticari, Konut, Ofis 194.298.778 198.002.331 1,81 169.624.575 198.002.331 14,3% 0,87
JPEGYO  PERAGYO  TiearOte,Ofs 220819693 _ 159706650 _ O 54573.750  _ _ 159.706.650 _ _ _ OB e 938 _
VKGYO VAKFGYO _ _ ofis 235883260 234158063 4% 516862500 190505865 ___ 1207% w3
02GY0 OZDERIC GYO Ofis, Konut 114.375.986 104.165.709 1,13 112.500.000 104.165.709 8,0% 1,09
YKGYO  YAPI KREDI KORAY Ofis, Konut 162.573.505 59.410.684 1,44 57.500.000 59.410.684 -3,2% 0,96
AVGYO AVRASYA GYO Ofis 85.061.615 92.940.085 0,48 34.470.000 78.551.589 62,9% 045
SAEGY_ SAFGYO Ofis, Konut, Fabrika_ 1526706265 1192973975 100 8 882168661 229035390 - W% 387
INUGYO _NUROLGYD  _ _Ticari Kot Ofis _ _ . ___ 4 ansmMsls T3owers 1M 2 299600000 | T3OMESTS  _ 30a% 3% __ !
JDGYO_ IDEAUSTGYO _ Komt 13505831 ¢ s263478 23 23050000 9263478 143% 24
VOZKGV U2AK GYO Kﬁ Ticari, Turizm, Perakende 770.808.961 548;.?5775 },‘94 303.795.000 54&-125.775 44,6% =
SFKTOR TOPLAM/ORTALAMA o 24.800.935.670 18.976.030 880 15.408,784.464 12.9£.7i7,045 18 8% 1,19
EKGYO Harig SEKTOR TOPLAM/ORTALAMA 16.408.432,548 12,325,911, 758 B.108,784.464 8.966.787,64% 34,2% 3,:0
ma GYO'lar ;.484£45.904 1.757‘753!.345 zg_s;goaoo 1,664.837.561 17,1% 137
VAKIE GYO ve NUROL GYO Hari¢ Berzer GYO'lay 2.806.311.49) 2,457 805777 1.544.865.300 1.487.131.570 37,14 1,04

Sirketin degerlenmesi sirasinda 3 farkli ortalama farkh agirlikiarla kullanilmigtir. Ayrintilan asagida
goriilebilecek olan galisma sonucunda sirketin piyasa carpanlar ydntemine gore tahmini piyasa
degeri 177,2 Mn TL olarak belirlenmistir.

SERVET GYO

50.000.000 TL
185.862.107 TL
185.862.107 TL

Odenmis Sermaye
Net aktif Deger
OZKAYNAK

Tahmini Piyasa Degeri

Agirhklar PD/DD'ye Gére Gore
10%  Toplam GYO sektor: 221.789.463 TL
20%  EKGYO Hari¢ Degerl 168.077.557 TL
20%  Benzer GYO'lar 255.169.508 TL
NAD'a Gore
10%  Toplam GYO sektor. 150.922.454 TL
20%  EKGYO Hari¢ Degerl 122.278.105 TL
20%  Benzer GYO'lar 154.044.126 TL

Ortalama Deger

177.185.051 TL

g
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FIYAT TESPIT RAPORU SERVETGYO

NOT: Portfoylinde bulundurdugu varliklan gercege uygun degerleri ile mali tablolarina yansitan
sirketlerin Net Aktif Degerlerinin 6zkaynaklarina esit oldugu kabul edilmistir.

Portfoyiinde bulundurdugu varliklar gercege uygun degerleri ile mali tablolarina yansitmayan
sirketlerde ise maliyet yontemi ile kayit altina alinmig olan varlk ve yukiimliliikler ilgili degerleme
raporlarina dayanilarak gercege uygun degerlerine ¢ekilerek dizeltilmis 6zkaynak degeri (Net Aktif
Deger) hesaplanmistir.

Degerler hesaplanirken sirketlerin 2012/09 dénemi faaliyet raporlari ve bagimsiz denetim raporlar
kullamlmistir. Ekspertiz degerleri sirketlerin en son agikladiklan degerledir.

Portféy Dederi Toplami; Gayrimenkul ve Gayrimenkule dayali haklar*, Para ve Sermaye Piyasasi
Araclari ve istirakler toplamindan olusmaktadir.

Net Aktif Deder hesaplanirken; Portféy Degeri toplamina diger aktif ve alacaklar* eklenmis, toplam
kisa ve uzun vadeli yakimlaliikler gikaribmistir.

*Gayrimenkul ve gayrimenkule dayal haklar; Gayrimenkul projeleri, binalar, arsa ve araziler ekspertiz degerleri toplam.

*Diger Aktifler ve Alacaklar; Aktif toplamindan hazir degerler, finansal yatinmiar, stoklar, yatinm amach gayrimenkuller,
dzkaynak yéntemiyle dederlenen yatinmlar, satiimaya hazir finansal varliklar cikariarak hesaplanmustir.

**pegerler hesaplanirken herhangi bir ayiklama ve ézel islem yapiimamistir. Tim gyolar icin yukandaki formiil kullanimistir.
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FIYAT TESPIT RAPORU SERVETGYO
3) Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yontemi
Indirgenmis nakit akimlarn analizinde caligmanin 6nceki kisimlarinda bahsi gegen varsayimlar
kullanidmigtir. INA yénteminin ayrintilan su sekildedir;
SERVET GYO Nakit Akim) Varsayimlar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Li¢ D!‘!r
Teplam catis Gednter Johe AL e e T M ZI0OTE G Jo AT 3 A an 1]t gl T e Al
Konut Satig Gelirleri oTL oTL oTL oTL OTL OTL 7 OTLV ot T
Kira Gelirleri 12.212.491TL 13.366.152 TL 14.710.011 TL 16.393.987 TL 18.411.083 TL 20.270.121 TL 22.131.636 TL 24.422.847 TL
Satiglann Maliyeti 1.749.430 TL 19087,344 TL 2,0867,4879 TL 2.2919137TL 2561.895TL 28065947L 3.057.508TL 3.370.441TL
l””,‘)’” u!’)y-]h%,lllﬁ U» 1Ay \‘4(»1)“, T\ }’, \4410]»(3<H }'/"’“,A‘v't»{\” HEERSRE R i Sp 5
Faalivet Giderleri 68.369 Tk 2665925TL 2935113 TL 3.204.661 TL
P baaietian sl R Y IR Ve DT R T
Vergi Odemesi (Kurumlar Vergisi %0) oTL oTL 0TL oTL oTL
Amortisman Gideri 9770 TL 10.693 TL 11.768 TL. 13.115TL 14.729TL 16.216 TL 17.705TL 19.538 TL
Yatinm Tutan oTL oTL oTL oTL oTL 0TL oTL oTL
isletme Sermayesi Degisimi 55.6827L  -206.5777TL  -241971TL  -306.626TL ~ -362.695TL  -335.0657L -334.3837TL -410782TL . ...
Net Nakit Akim) 8.648.781 1L 9326,5(22 TL 10.263.310 TL 11.434,714 TL 12.835.297 1L 14.209.563 TL 15.552.790 TL 17.124,733 7L 274.777.089 TL
Nakit Akimi Biiyiime Orami 7.8% 10,0% 11,4% 12,2% 10,7% 9,5% 10,1% 5,5%
AOSM (TL) 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
indirgenmis Nakit Akim 7.7115.726 7.4!2!&714 7.287.074 7,242,907 7.]2_52.963 7.163.284 6.994.580 6.870.669 110.385.121
Eirma Degeri (TL) 168.335.038 TL
Foasisal Yatnaniar (SNGYO o1 64 20 54% 961 1
skl Tarvatlavdan Alaraklar 1.O6.61R 1
Panansal Boag 19577 664 1}
Blakrt Varlklar 146 868 11
Piyasa Degeri 181.066.816 TL
v e/ Taptam fheger [T
iskonto Orani 2013-2020 Ug deger
Risksiz getiri orani USD 2,50% 3,00%
Beta katsayisi 0,64 0,65
Kaldiragli beta katsayisi 0,70 0,65
A (Lamda) 1,00 1,00
Sermaye piyasasi risk primi (USD) 5,80% 5,50%
TR Piyasa Risk Primi 1,68% 1,55%
Ozsermaye maliyeti USD 8,25% 8,13%
TLigin Risk Primi 3,95% 3,95%
Ozsermaye maliyeti TR (USD + TLigin Risk Premium) 12,20% 12,08%
Borglanma maliyeti 11,00% 11,00%
Vergi orani 0,00% 0,00%
Toplam Finansal Borglar 18.577.669 0,00
Toplam Ozkaynaklar 185.862.107 1,00
AOSM 12,09% 12,08%
Ug Deger Biiyiime Orani 5,50%

Yapilan caligmalar sonrasinda sirketin tahmini piyasa degeri 181 Mn TL olarak belirlenmistir.

Degerleme sirasinda 2013-2020 arasinda iskonto oram %12,09, ug deger biiylime orani ise %5,5

olarak kabul edilmistir.
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E) DEGERLEME SONUCU

Nihai degere ulasilirken her yonteme farkli agirliklar verilmistir. Net Aktif Deger yaklasimina %40
agirhk verilirken diger iki yonteme %30 oraninda agirlik verilmistir.

Tabloda ayrintilari gorilen degerleme c¢alismasi sonrasinda sirket icin halka arz piyasa degeri 136,3
Mn TL olarak belirlenmistir. Nihai Piyasa Degeri 181,7 Mn TL olarak belirlenmis ve bu deger (izerinden
%25 halka arz iskontosu uygulanmustir. iskontolu piyasa degeri sirketin halka arz dncesi Net aktif
degerinden %26,7 oraninda iskontolu gériinmektedir.

SERVET GYO Degerleme - Metodoloji Agirlik Piyasa Degeri
INA Yéntemi 181.066.816 30,0% 54.320.045
Net Aktif Deger 185.862.107 40,0% 74.344.843
Carpan Yontemi 177.185.051 30,0% 53.155.515
Nihai Piyasa Degeri 181.820.403
Hisse Bagi Fiyat (TL) 3,64
Halka Arz Oncesi Sermaye (TL) 50.000.000
Iskontolu Halka Arz Piyasa Degeri 136.365.302
Piyasa Degerine Gore iskonto Orani 25,00%
Iskontolu Hisse Bagi Fiyat (TL) 2,73

Net Aktif Deger (TL) 185.862.107

Net Aktif Degere Gore iskonto Orani -26,63%

Net Borg (TL) -12.984.646

Nakit Varhklar 746.868

Finansal Yatirimlar 30.815.437

Finansal Borglar 18.577.669
SermayeArtwwow ! 2000000
\Halka Arz Fiyat Uzerinden ParaGirisi . .. .. ! 5460000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 141.825.302

Halka Arz Sonrasi Net Nakit 18.444.646
ortakSatt 1 11000000
{Halka Arz Ortak Satigindan SaglananNakit __  _  _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ _! 30030000

Sirketin hisse basina halka arz fiyati %25 iskonto orani sonrasinda 2,73 TL olarak belirlenmistir.

B
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Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatim damgmanhg
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun

olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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