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1.Raporun Konusu ve Gerekgesi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Seker Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler i¢eren isbu rapor Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmstir.

. Aciklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yi/
boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ ta
yayumlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”” hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile
paylasilmaktadir.

. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Y&ntemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Global Menkul Degerler A.S. (Global Menkul) ve Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Tera Yatirim) tarafindan sirastyla 17.03.2022 ve 09.05.2022 tarihlerinde hazirlanan
Fiyat Tespit Raporlari, 28.05.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanmigtir. Sirketin
halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde her iki araci kurulus tarafindan Ug¢ temel yontem
kullanilmistir.

o Net Aktif Deger (NAD)
e Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi
e Benzer Sirket Carpanlari

Global Menkul, Net Aktif Deger ve Benzer Sirket Carpanlari’na %35’er, INA’ya %30 agirlik; Tera Yatirim
ise her bir yonteme esit agirlik (%33,33) vermistir.

Net Aktif Deger (NAD)

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

Net Aktif Deger (NAD) = Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Borglariin Piyasa Degeri - Diger
Yiiktimliliikler seklinde hesaplanmaktadir.

Net Aktif Deger hesaplanmasinda Karar Bagimsiz Denetim ve Danigsmanlik A.S. tarafindan bagimsiz
denetimden gegmis 31.12.2021 tarihli bilango ve gelir tablolart dikkate alinmistir. Degerlemede; Sile Konut
Projesi’nin avan proje olmast ve heniiz yasal onaymin alinmamis olmasi nedeniyle hesaplama dis1
birakilmigtir.



b) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

INA (indirgenmis Nakit Akimi) Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi tizerinden yapilan
bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun
da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul edilir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, agirliklandirilmis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) ile bugine indirgenip nihai olarak da net finansal bor¢ diisiilerek sirket degeri
tespit edilir.

Global Menkul’un indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde, risksiz faiz oran1 ve TUFE hesaplamalarinda
sabit bir oran kullanilmamis olup, projeksiyon dénemi i¢in Bloomberg veri terminalinden alinan tahminler
ve Global Menkul Kurumsal Finansman ekibinin tahminleri kullanilmistir. Bu nedenle projeksiyon

doneminde agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) her yil i¢in ayr1 hesaplanmistir.

Global Menkul’un “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullamilan temel
varsayimlar asagida siralanmistir.

e 2022 yilh risksiz faiz oran1 10 yillik gdsterge devlet tahvilinin son 3 aylik ortalamasi baz alinarak
hesaplanmustir.

e Projeksiyon doneminde piyasa risk priminin %5,5 diizeyinde olacagi varsayilmaktadir.

e Beta katsayis1 hesaplamasinda 14.03.2022 tarihli Bloomberg veri terminalinden elde edilen BIST
XGMYO - Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar1 Endeksi'nde yer alan benzer sirketlerin 1 yillik
betalarinin ortalamasi alinmustir.

e Benzer sirketlerin borglanma aracglar1 incelenerek, Sirket' in borglanma oranin risksiz faiz orani
tizerinden 1 puan borg primi ile borglanacagi varsayilmaktadir.

e Sirket, GYO olmasindan kaynakli kurumlar vergisinden muaftir. Degerlemede dikkate alinmamustir.

e Sirket'in 31.12.2021 tarihli finansallarina gére borg/6zkaynak orani %50 olup, bu oranin projeksiyon
donemi boyunca devam edecegi varsayilmaktadir.

o Sirket' in projeksiyon doneminde kesinlesmis yatirim plani bulunmamaktadir.

e Terminal biiylime oranm1 %5 olarak dikkate alinmigtir.

Yukarida yer alan varsayimlar dahilinde AOSM hesaplamalarini gdsterir tablo asagida yer almaktadir:

AOSM 20227 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Risksiz Faiz 24,00 20,00 16,00 12,00 12,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Oram%
Ulke Risk 5,50 5,50 5,50 5,50 550 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Primi %

Beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Ozsermaye 28,40 24,40 20,40 16,40 16,40 14,40 14,40 14,40 14,40 14,40
Maliyeti%

Borglanma 25,00 21,00 17,00 1300 13,00 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00
Maliyeti %
Ozsermaye 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Oram %
Bor¢ Oram% 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
AOSMY 26,70 22,70 18,70 14,70 14,70 12,70 12,70 12,70 12,70 12,70




Tera Yatirim’m, Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar agsagida siralanmistir:

e  Projeksiyonlar Tiirk Lirasi {izerinden yapilmistir.

e  Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmustir.

e  Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon dénemleri boyunca maruz

kalacagi oynaklik dikkate alinarak 2022 yili igin %25 olarak kullamilmistir. Takip eden projeksiyon yillar

i¢in ise y1l sonu TUFE oraninin iizerine 200 baz puan ilave edilerek projekte edilmistir.

e  Hisse risk primi ise %5 ve ilave risk primi %1 olarak alinmistir.

e  Beta degeri sektorde faaliyet gosteren sirketlerin medyan degeri olan 0,78 olarak kullanilmistir.

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Borgluluk Orani) + Vergi Sonras1 Bor¢glanma Maliyeti x (Borgluluk Orani)

Boylelikle indirgenmis nakit akimi hesabinda kullanilacak AOSM oran1 2022 yili igin %30 olarak

hesaplanmustir.

Benzer Sirket Carpanlar

Global Menkul ve Tera Yatirim tarafindan Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler
ile karsilastirma yapilmasi yoluyla piyasa carpanlari analizinde Piyasa Degeri/Defter Degeri orani
kullanilmistir. Global Menkul ve Tera Yatirim tarafindan, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (XGMYO)
endeksinde faaliyet gosteren secilmis sirket ¢arpanlar1 dikkate alinmustir.

Global Menkul’un piyasa ¢arpan analizinde kullanmis oldugu ve Rasyonet veri tabanindan elde edilen
14.03.2022 tarihli benzer sirketlerin PD/DD degerlerini gosterir tablo asagida yer almaktadir:

Borsa Kodu Sirket Unvam PD/DD
AGYO Atakule G.M.Y.O. 1,12
AKFGY Akfen G.M.Y.O. 0,76
AKSGY Akis G.M.Y.O. 0,34
ALGYO Alarko G.M.Y.O. 0,70
ATAGY Ata G.M.Y.O. 1,83
AVGYO Avrasya G.M.Y.O. 1,22
HLGYO Halk G.M.Y.O. 0,80
ISGYO Is G.M.Y.O. 1,37
KGYO Koray G.M.Y.O. 2,13
PAGYO Panora G.M.Y.O. 0,67
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 0,40
TSGYO T.S.K.B. G.M.Y.O. 3,73
YGGYO Yeni Gimat G.M.Y.O. 1,31
Ortalama 1,26
Medyan 1,12




Tera Yatirnm’in ise, Rasyonet Veri Terminalinden elde ederek kullanmis oldugu 19.04.2022 tarihli kapanis
verilerine gore benzer sirket ¢arpanlar1 asagida yer almaktadir:

Sirket Unvam PD/DD
Atakule G.M.Y.O. 1,26
Akfen G.M.Y.O. 0,92
Akis G.M.Y.O. 0,47
Alarko 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 2,16
Mistral G.M.Y.O 1,18
Panora 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

4. Halka Arz Degeri

Sirket’in Global Menkul tarafindan yapilan degerlemesinde "Net Aktif Deger" (%35), "Indirgenmis Nakit
Akimlar1" (%30) ve "Benzer Sirket Carpanlar1" (%35) yontemleri kullanilmig ve 787.102.633 TL sirket
degerine ulagsmustir. Halka arz iskontosu oncesi birim pay degeri 1,29 TL, %15 halka arz iskontosundan

sonra halka arz pay basina deger 1,10 TL olarak hesaplanmustir.

Tera Yatirim tarafindan yapilan degerlemede ise "Net Aktif Deger", "Indirgenmis Nakit Akimlar" ve

"Benzer Sirket Carpanlar1" yontemleri kullanilmistir. Her {i¢ yontem esit agirliklandirilmigtir. Boylelikle
786.070.692 TL sirket degerine ulagmis olup, halka arz iskontosu dncesi birim pay degeri 1,29 TL'ye karsilik

gelmektedir. Buna gore, Sirket'in %15 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri 668.160.088 TL ve halka

arz pay basina deger 1,10 TL olarak hesaplanmistir.

Global Menkul

Degerleme Yontemi Agirhk Deger (TL) Pay Sayisi (adet) Pay Bas1 Fiyat
(TL)

NAD %35 807.444.242 610.166.462 1,32

INA %30 628.887.059 610.166.462 1,03
Benzer Sirket Carpanlan %35 902.374.373 610.166.462 1,48
Halka Arz Pay Basina Deger

(Ortalama) 787.102.633 610.166.462 1,29
Halka Arz Pay Basina Deger

(%15 iskontolu) 1,10




Tera Yatirim

Degerleme Yontemi Agirhik Piyasa Degeri (TL) | Pay Sayisi (adet) | Pay Bas1 Fiyat
(TL)

NAD %33,33 807.165.744 610.166.462 1,32

INA %33,33 568.791.415 610.166.462 0,93
Benzer Sirket Carpanlari %033,33 982.320.106 610.166.462 1,61
Halka Arz Pay Basina Deger

(Ortalama) 786.070.692 610.166.462 1,29
Halka Arz Pay Basina Deger

(%15 iskontolu) 1,10

5. Tahmin ve Gerg¢eklesme Verileri

Sirket’in 03.02.2022 tarihinde imzalanan 31.12.2021 tarihli finansal tablolar1 ile Global Menkul’un
17.03.2022 ve Tera Yatinm’in 09.05.2022 tarihlerinde hazirlanan ve 28.05.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan fiyat tespit raporlar1 arasindaki varsayimlar ile yilsonu
gerceklesmelerin 6zet gdsterimi asagidaki tabloda verilmistir.

Halka Arz Halka Arz 2022 Gergeklesme Gergeklesme
Oncesi Oncesi Orani Oram
Aciklama Global Tera Yatirnom Yilsonu
Menkul Global
Tera Yatirim
o o Menkul
2022 Tahmini | 2022 Tahmini | Gergeklesme
Gayrimenkul 61.500.000 61.497.759 64.873.233 %105 %105
Kira Geliri
Faaliyet
Gelirleri/ (30.780.000) | (27.243.662) |  (36.334.724) %118 %133
Giderleri (net)
Faaliyet Kar1 30.720.000 34.254.097 50.602.509 %165 %148

Sirket’in Global Menkul ve Tera Yaturim tarafindan hazirlanmus olan Fiyat Tespit Raporlarinda yer alan gelir
tablosu projeksiyonlarinda 2022 yilsonu gayrimenkul kira gelirlerinin 61.500.000 TL ve 61.497.759 TL
olarak tahmin edildigi goriilmektedir. Sirket’in 31.12.2022 tarihi itibariyla hazirlanan Bagimsiz Denetimden
Gegmis Finansal Tablolarmdaki gayrimenkul kira gelirleri ise 64.873.233 TL’dir. Gerg¢eklesme orani her iki
Sirket’in tahminlerinin tizerinde olmakla beraber tutarlidir.

2022 yilsonu faaliyet gelir/giderleri incelendiginde ise Global Menkul ve Tera Yatirim’in tahminlerinin
(30.780.000) TL ve (27.243.662) TL oldugu gorilmektedir. 2022 yilsonu ise (36.334.724) TL ile
beklentilerin bir miktar Gsttindendir. 2022 yilsonu beklentisinin asilmasinda, doviz kurundaki dalgalanmalar
ve enflasyon oranlarindaki artis etkili olmustur.

Sirket’imiz tarafindan 2022 yil sonuna iligkin agiklanan finansal tablolar baz alinarak hesaplanan 2022 yil
sonu faaliyet karinin, Global Menkul tahminlerinin %65 (zerinde, Tera Yatirrm’in tahminlerinin ise %48
Uzerinde bir oranla gerceklestigi goriilmektedir.



6.Sonuc ve Degerlendirme

Rapor’umuzun 5.maddesinde yer alan tablodan da goriilecegi Uzere, Sirket’in yilsonu faaliyet kar1 ile kira
gelirlerinin, Tera Yatirim ve Global Menkul tarafindan hazirlanan raporlardaki tahmini rakamlarin iizerinde
gerceklestigi, faaliyet gelir/giderlerinin (net) ise yil igindeki olumsuz ekonomik gelismelerin etkileri ile
tahmini tutarlara gore yiiksek oldugu anlagilmis olup; Sirket’in 2022 yili icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde, fiyat tespit raporlarinda kullanilan varsayimlarin, 2022 y1l sonu ger¢eklesmeleri ile tutarlilik
gosterdigi diistiniilmektedir.

Saygilarimizla,

Tevfik Tarel Ali Riza Akbas
Denetim Komitesi Bagkani Denetim Komitesi Uyesi



