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Bagimsiz Denetci Gorisi
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Bagimsiz Denetim Kurulugu GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HIiZMETLERI A.S.
Denetim Tird Stirekli
Denetim Sonucu Olumlu

BAGIMSIZ DENETGI RAPORU

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Yonetim Kurulu'na

Konsolide Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi
Goriig

Servet Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.S.'nin ve bagli ortakliklarinin (hep birlikte "Grup" olarak anilacaktir) 31 Aralik 2019 tarihli konsolide finansal durum tablosu
ile ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait; konsolide kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, konsolide 6zkaynaklar degisim tablosu ve konsolide nakit
akis tablosu ile 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak Uzere konsolide finansal tablo dipnotlarindan olusan konsolide finansal tablolarini
denetlemis bulunuyoruz.

Goriislimuze gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar Grup'un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla konsolide finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren hesap
dénemine ait konsolide finansal performansini ve konsolide nakit akislarini Tlirkiye Muhasebe Standartlari'na ("TMS") uygun olarak tiim 6nemli yonleriyle
gercege uygun bir bicimde sunmaktadir.

Gorlglin Dayanagi

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlari'nin bir
pargasi olan Bagimsiz Denetim Standartlari'na ("BDS") uygun olarak ytiritilmistir. Bu standartlar kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun "Bagimsiz
Denetginin Konsolide Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iliskin Sorumluluklar" béliimiinde ayrintili bir sekilde agiklanmistir. KGK tarafindan yayimlanan
Bagimsiz Denetgiler igin Etik Kurallar ("Etik Kurallar") ile konsolide finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikiimlere uygun olarak
Grup'tan bagimsiz oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat kapsamindaki etige iliskin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz
denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gériisimiziin olusturulmasi igin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

Kilit Denetim Konulan

Kilit denetim konulari, mesleki muhakememize gére cari doneme ait konsolide finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en ok 6nem arz eden konulardir. Kilit
denetim konulari, bir biitiin olarak konsolide finansal tablolarin bagimsiz denetimi gercevesinde ve konsolide finansal tablolara iliskin goriisiimiiziin
olusturulmasinda ele alinmis olup, bu konular hakkinda ayri bir gériis bildirmiyoruz.

Denetimde konunun nasil ele alindig

Kilit denetim konulan

Yatinm amagli gayrimenkullerin gercege uygun degerlerinin .. .
belirlenmesine iligkin yapilan degerleme galismalan Uygmanan prosedu rler:

Dipnot 2 ve 17'de belirtildigi (izere, Grup yatirrm amagh

gayrimenkullerini gergege uygun degerinden muhasebelestirmektedir.

31 Aralik 2019 tarihi itibariyla yatinm amagli gayrimenkuller, Grup'un  Kontrollerin deger[endiri[mesi
toplam konsolide varliklarinin % 84'linu olusturmakta olup toplam

degeri 947.882.740 TL'dir.



31 Aralik 2019 tarihi itibariyla yatirrm amagli gayrimenkullerin Grup'un atam|§ Oldugu Degerleme Eksperi ("
bagimsiz degerleme eksperi tarafindan tespit edilen gercege uygun Degerleme Eksperi") tarafindan hazirlanan
degerleri; Yatinmci lligkileri Mudiri, Proje Direktéri ve Bltge N . . . X R
Yonetmeni tarafindan kontrol edilmekte ve degerleme raporlarinin degerleme raporu Uzerinde Grup st yOnetiminin
nihai uygun}uguna Arazi (Fehgqrme Mudirt karar vermektedir. S6z gergekle§tirdigi kontrollerin tasarimi ve uygulamasml
konusu degerler konsolide finansal tablolarda yatinrm amagli A

gayrimenkullerin gercege uygun degerleri olarak esas alinmistir. test ettik.

Grup'un yatinm amagl gayrimenkullerinin degerlemesi, 6nemli
muhakeme alanlarini igerir ve 6znel varsayimlarda bulunulmasini
gerektirir.

Yonetim tarafindan secilen eksperlerin
degerlendirilmesi:

Yatinrm amagl gayrimenkullerin gergege uygun degerinin
belirlenmesine iliskin yapilan ¢alisma, degerlemelerin 6znel niteligi,
onemli varsayim ve muhakemeler icermesi sebebiyle kilit denetim
konusu olarak belirlenmistir.

Degerleme Eksperi'nin yeterliligini, ehliyetini ve tarafsizigini degerlendirdik.
Ayrica, icra edilen calismanin kapsami ve anlasmanin sartlarini géz éniinde
bulundurarak kendisinin bagimsizligini da degerlendirdik.

Degerleme calismalarinda kullanilan girdi ve
varsayimlarin degerlendirilmesi:

Grup'un Degerleme Eksperi tarafindan hazirlanan degerleme raporunu,
uygulanan degerleme yontemi ve kullanilan varsayimlarinin uygunlugunu
degerlendirdik. Kullanilan varsayimlari, piyasa verileri ile karsilastirarak
bulgularimizi Grup'un Degerleme Eksperi ile degerlendirdik.

Grup'un portféylindeki gayrimenkullerin tamaminin degerleri pazar yaklasimi
yéntemi ve gelir indirgeme yontemi ile tespit edilmistir. Degerleme raporunda
yer alan ve tespit edilen gayrimenkul degeri lzerinde 6nemli etkisi olan

girdilerin, birim satis degeri gibi, tutarliligini gézlemlenebilen piyasa fiyatlari ile
karsilastirarak takdir edilen degerlerin kabul edilebilir bir aralikta olup

olmadigini degerlendirdik.

Konsolide finansal tablo agiklamalarinin
degerlendirilmesi:

Dipnot 2 ve 17'de yer alan yatinm amacl gayrimenkullerin gergege uygun
degerleriile ilgili agiklamalarin degerleme eksper raporunda yer alan bilgilerle
uyumunu ve dipnot agiklamalarinin TMS agisindan yeterli olup olmadigini
inceledik.

Diger Hususlar

Grup'un 1 Ocak - 31 Aralik 2018 hesap donemine ait konsolide finansal tablolarinin denetimi baska bir bagimsiz denetim firmasi tarafindan yapilmis, séz konusu
bagimsiz denetim firmasi tarafindan hazirlanan 11 Mart 2019 tarihli bagimsiz denetim raporunda olumlu gériis verilmistir.

Yénetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Konsolide Finansal Tablolara iliskin Sorumluluklar

Grup yonetimi; konsolide finansal tablolarin TMS'lere uygun olarak hazirlanmasindan, gergege uygun bir bigcimde sunumundan ve hata veya hile kaynakli nemli
yanlislik igermeyecek sekilde hazirlanmasi igin gerekli gérdugi ic kontrolden sorumludur.

Konsolide finansal tablolari hazirlarken yonetim; Grup'un siirekliligini devam ettirme kabiliyetinin degerlendirilmesinden, gerektiginde stireklilikle ilgili hususlar
aciklamaktan ve Grup'u tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti bulunmadig; siirece isletmenin siirekliligi esasini kullanmaktan
sorumludur.



Ust yénetimden sorumlu olanlar, Grup'un finansal raporlama siirecinin gézetiminden sorumludur.

Bagimsiz Denetginin Konsolide Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine Iligkin Sorumluluklan

Bir bagimsiz denetimde, biz bagimsiz denetgilerin sorumluluklari sunlardir:

Amacimiz, bir buttin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli 6nemli yanlislik icerip icermedigine iliskin makul glivence elde etmek ve goriisimizii iceren
bir bagimsiz denetgi raporu diizenlemektir. BDS'lere uygun olarak yuritiilen bir bagimsiz denetim sonucunda verilen makul giivence; yiiksek bir giivence
seviyesidir ancak, var olan dnemli bir yanlisligin her zaman tespit edilecegini garanti etmez. Yanlisliklar hata veya hile kaynakli olabilir. Yanlisliklarin, tek basina
veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu konsolide tablolara istinaden alacaklar ekonomik kararlari etkilemesi makul 6lgtide bekleniyorsa bu
yanlisliklar 5nemli olarak kabul edilir.

BDS'lere uygun olarak yiiriitiilen bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim boyunca mesleki muhakememizi kullanmakta ve mesleki stipheciligimizi
surdlirmekteyiz. Tarafimizca ayrica:

- Konsolide finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli "6nemli yanlislik" riskleri belirlenmekte ve degerlendirilmekte; bu risklere karsilik veren denetim

proseddirleri tasarlanmakta ve uygulanmakta ve goriislimiize dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim kaniti elde edilmektedir. Hile; muvazaa, sahtekarlik,
kasitli ihmal, gercege aykiri beyan veya i¢ kontrol ihlali fiillerini icerebildiginden, hile kaynakli 6nemli bir yanlisligi tespit edememe riski, hata kaynakli nemli bir
yanlisligi tespit edememe riskinden ylksektir.

- Grup'un i¢ kontrollinln etkinligine iliskin bir goris bildirmek amaciyla degil ama duruma uygun denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla denetimle ilgili ig
kontrol degerlendirilmektedir.

- Yonetim tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugu ile yapilan muhasebe tahminleri ile ilgili agiklamalarin makul olup olmadig
degerlendirilmektedir.

- Elde edilen denetim kanitlarina dayanarak Grup'un siirekliligini devam ettirme kabiliyetine iliskin ciddi stiphe olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili 5nemli bir
belirsizligin mevcut olup olmadigi hakkinda ve yénetimin isletmenin siirekliligi esasinin kullanilmasinin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadir. Onemli bir
belirsizligin mevcut oldugu sonucuna varmamiz hélinde, raporumuzda, finansal tablolardaki ilgili agiklamalara dikkat gekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz
olmasi durumunda olumlu gériis disinda bir goriis vermemiz gerekmektedir. Vardigimiz sonuglar, bagimsiz denetgi raporu tarihine kadar elde edilen denetim
kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Grup'un surekliligini sona erdirebilir.

- Konsolide finansal tablolarin agiklamalari dahil olmak iizere, genel sunumu, yapisi ve igerigi ile bu tablolarin, temelini olusturan islem ve olaylari gercege uygun
sunumu saglayacak sekilde yansitip yansitmadigi degerlendirilmektedir.

- Konsolide finansal tablolar hakkinda géris vermek amaciyla, Grup igerisindeki isletmelere veya faaliyet bolimlerine iliskin finansal bilgiler hakkinda yeterli ve
uygun denetim kaniti elde edilmektedir. Grup denetiminin yonlendirilmesinden, gézetiminden ve yiriitiilmesinden sorumluyuz. Verdigimiz denetim gérisiinden
de tek basimiza sorumluyuz.

Diger hususlarin yani sira, denetim sirasinda tespit ettigimiz énemli i¢ kontrol eksiklikleri dahil olmak lizere, bagimsiz denetimin planlanan kapsami ve
zamanlamasi ile 6nemli denetim bulgularini Gst yonetimden sorumlu olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizliga iliskin etik hiiklimlere uygunluk sagladigimizi Gst yénetimden sorumlu olanlara bildirmis bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik lizerinde etkisi oldugu
dustinilebilecek tiim iliskiler ve diger hususlar ile varsa, ilgili dnlemleri ist yénetimden sorumlu olanlara iletmis bulunmaktayiz.

Ust yénetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait konsolide finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en ¢ok 6nem arz eden
konulari yani kilit denetim konularini belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya agiklanmasina izin vermedigi durumlarda veya konuyu kamuya agiklamanin
doguracagi olumsuz sonuglarin, kamuya agiklamanin doguracagl kamu yararini asacaginin makul sekilde beklendigi oldukga istisnai durumlarda, ilgili hususun
bagimsiz denetgi raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliillikler



1) 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 398'inci maddesinin doérdlnci fikrasi uyarinca diizenlenen
Riskin Erken Saptanmasi Sistemi ve Komitesi Hakkinda Denetci Raporu 10 Mart 2020 tarihinde Grup'un
Yonetim Kurulu'na sunulmustur.

2) TTK'nin 402'nci maddesinin dordiinci fikrasi uyarinca Grup'un 1 Ocak - 31 Aralik 2019 hesap doneminde
defter tutma dlizeninin, finansal tablolarin, kanun ile Grup'a bagli sirketlerin esas s6zlesmelerinde finansal
raporlamaya iliskin hiikiimlerine uygun olmadigina dair 6nemli bir hususa rastlanmamistir.

3) TTK'nin 402'nci maddesinin dordiinci fikrasi uyarinca Yonetim Kurulu tarafimiza denetim kapsaminda
istenen agiklamalari yapmis ve talep edilen belgeleri vermistir.

Bu bagimsiz denetimi yuritip sonuglandiran sorumlu denetgi Metin Etkin'dir.

GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.S.

An Independent Member of BAKER TILLY INTERNATIONAL

Metin ETKIN

Sorumlu Denetgi

istanbul, 10 Mart 2020



