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K1saltma ve Tammlar 
A.S. Anonim Sirketi 

AVM Ah~veri~ Merkezi 

BDDK Bankac1hk Di.izenleme ve Denetleme Kurumu 

BIST Borsa istanbul A.S. 

GSYH Gayri Safi Yurt is;i Hasilat 

Gosterge GYODER 4. <;::eyrek Gosterge Raporu 

GYO Gayrimenkul Y atmm Ortakhg1 

GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 Demegi 

m2 Metre Kare 

Promesa Promesa in~aat Yatmm ve Yonetim A.S. 

SPK,Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu 

Seker Kentsel ·Seker Kentsel Doni.i~i.im ve Dam~manhk A.S. 
istanbul iii, Kag1thane ils;esi, Merkez Mahallesi, 8836 ada, 4 no'lu parse! 

Seker Kule i.izerinde yer alan, "36 kath Betonarme Bina ve Arsas1" vasdh, 94 bag1ms1z 
boli.imden olu~an ofis binas1 

Sekerbank Sekerbank T.A.S. 

TCMB Tilrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 

TL Ti.irk Liras1 

TUFE Ti.iketici Fiyat Endeksi 

USD Amerikan Dolan 

XGMYO Gayrimenkul Yatmm Ortakhklan Endeksi 

XUI0O BIST-100 Endeksi 
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1. Yonetici Ozeti 
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 say1h Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. f1kras1 
uyarmca halka arz edilecek paylann satl~ fiyatmm borsa fiyatmdan farkh veya nominal 
degerinden yilksek olmas1 durumunda soz konusu satl~ fiyatl ve bu fiyatm hesaplanmasmda 
kullamlan yontemlere ili~kin olarak halka arzda sat1~a arac1hk eden yetkili kurulu~9a fiyat 
tespit raporu hazirlanmas1 gerekrnektedir. Halka arzda sat1~a arac1hk eden yetkili kurulu~un 
halka a9tlacak ortakhgm Kurulun ilgili dilzenlemelerinde tammlanan ili~kili tarafi olmas1 
halinde, fiyat tespit raporunun ba~ka bir yetkili kurulu~ tarafmdan haz1rlanmas1 
gerekmektedir. 

Bu kapsamda; 17.03.2022 tarihli ve GLB KF 2022/08 say1h i~bu rapor, Emniyet Evleri Mah. 
Akarsu Cad. (Seker Kule) No:3/51 K: 11 Kag1thane/istanbul - Tilrkiye adresinde mukim 
Seker Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 A.S. ("Seker GYO" ve/veya "Sirket") ile Y e~ilce 
Mahallesi, Eski Bilyilkdere Caddesi, No: 65 Kat: 1 Kag1thane/istanbul adresinde mukim 
Global Menkul Degerler A.S. ("Global Menkul") arasmda 07.03.2022 tarihinde imzalanm1~ 
olan "Degerleme Raporu ve Fiyat Tespit Raporunun Haz1rlanmas1 Sozle~mesi" geregi 
Sirket'in ozsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun III.62-1 
say1h "Sermaye Piyasasmda Degerleme Standartlan Hakkmda Tebligi" geregi Uluslararas1 
Degerleme Standartlan'na uygun olarak tespiti amac1yla haz1rlanm1~t1r. 

Sirket ile fiyat tespit raporunu haz1rlayan Global Menkul arasmda 91kar 9at1~mas1 veya 
herhangi bir menfaat 9at1~mas1 bulunmamaktad1r. Global Menkul ve Sirket arasmda herhangi 
bir sermaye ili~kisi yoktur. Global Menkul'un fiyat tespit raporunun haz1rlanmas1 nedeniyle 
elde edecegi Ucret haricinde dogrudan ya da dolayh olarak halka arzm ba~ansma baglanm1~ 
bir ekonomik 91kan bulunmamaktadir. 

Sirket Ozeti: 

Seker Proje Geli~tirme ve Gayrimenkul Yatmm A.$. unvam ile tek pay sahibi Sekerbank 
T.A.S. aktifinde yer alan gayrimenkullerin kurulacak bir ~irkete bolilnme yoluyla 
devredilmesine ili~kin 19 Ocak 2017 tarih ve 7208 say1h BDDK izni uyannca, gayrimenkul 
yatmm ortakhgma donil~tilrillmek amac1yla 19 Nisan 2017 tarihinde Sekerbank T.A.$. 
tarafmdan kurulmu~tur. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 12 Arahk 2019 tarih ve 72/1600 say1h 
iznini takiben, 6 Ocak 2020 tarihinde Seker Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 A.$. unvamm 
alarak; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayah haklar, sermaye piyasas1 
ara9lan ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafmdan belirlenecek diger varhk ve haklardan olu~an 
portfoyil i~letmek amac1yla "Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1"na donil~mil~tiir. 

Seker Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 Anonim Sirketi, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, 
gayrimenkule dayah haklar, sermaye piyasas1 ara9lan, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca 
belirlenecek diger varhk ve haklardan olu~an portfoyil i~letmek amac1yla paylanm ihra9 
etmek ilzere kurulan ve sermaye piyasas1 mevzuatmda izin verilen diger faaliyetlerde 
bulunabilen sermaye piyasas1 kurumu niteliginde kay1th sermayeli anonim ortakhkt1r. 
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Proje Ekibi: 

Global Menkul K1ymetler A.S. Kurumsal Finansman Departmam i~bu raporu 
haz1rlayabilmek i9in gerekli ehliyet, tecrilbe ve teknik altyap1ya sahiptir. Degerleme ekibi 
a~ag1daki gibidir. 

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A.S.'de Kurumsal Finansman Mildilril olarak gorev 
yapmaktad1r. Degerleme 9ah~mas1 Yigit Engiz tarafmdan yilriltillmil~tilr. Sermaye Piyasas1 
Faaliyetleri Dilzey 3 Lisans1 (Beige No: 903400) sahip Yigit Engiz, kurumsal finansman 
alanmda bor9lanma ara9lan piyasas,, Sirket halka arzlan, degerleme projeleri ve diger bir9ok 
sermaye piyasas1 projelerinde gorev alm1~t1r. 

Degerleme <;ah~mas1 S1rasmda Uygulanan Etik ilkeler ve sm1rlamalar: 

• Y ap1lan degerleme 9ah~mas1 s1rasmda diirilst ve dogru davramlm1~ ve 9ah~malar 
Sirket ve Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bi9imde yilriltillmil~tilr. 

• Degerleme i~ini alabilmek i9in bilerek yanh~, yamlt1c1 ve abart1h beyanlarda 
bulunulmam1~ ve bu ~ekilde reklam yapilmam1~t1r. 

• Bilerek aldat1c1, hatah, onyarg1h goril~ ve analiz i9eren bir rapor hazulanmam1~ ve 
bildirilmemi~tir. 

• Global Menkul, onceden belirlenmi~ fikirleri ve sonu9lan i9eren bir gorevi kabul 
etmemi~tir. Degerleme i~i gizlilik i9inde ve basiretli bir ~ekilde yilriltillmil~tilr. 

• • Gorev, bag1ms1zhk ve objektiflik i9inde ki~isel 91karlan gozetmeksizin yerine 
getirilmi~tir. 

• Gorevle ilgili ilcretler, degerlemenin onceden belirlenmi~ sonuc;larma yahut 
degerleme raporunda yer alan diger bag1ms1z, objektif tavsiyelere bagh degildir. 

• Degerleme 9ah~masmda kullamlan yakla~,m ve yontemler degerlemenin amacma 
uygun ~ekilde degerlendirilmi~ ve belirlenmi~tir. 

• Global Menkul, degerlemede kullamlan analiz verilerinin dogru ve gilvenilir 
oldugunu ozen ve dikkatle sorgulamakta ve ara~t1rmaktad1r. Kullamlan ge9mi~ y1llara 
ait finansal bilgiler (Bag1ms1z denetimden ge9mi~ finansal tablolar ve dipnotlar) 
Sirket yonetiminin ve bag1ms1z denetim firmasmm goril~Unden ge9mi~ olup gilvenilir 
bir kaynak oldugu varsayilm1~tu. Bilgi ve belgeler makul ol9Ude degerlendirildiginde 
bariz ~ekilde ger9ege aykm olduguna ili~kin bir ~ilpheye ula~1lmam1~tir; bununla 
birlikte, Global Menkul elde edilmi~ olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari 
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmad1gm1 
taahhlit edememektedir. Global Menkul tarafmdan projeksiyon donemine ait verilerin 
olu~turulmasmda, Sirket' in ge9mi~ faaliyet ve finansal sonuc;lan ile gelecek y1llara 
ili~kin beklentileri dikkate almm1~tu. Global Menkul olarak, Sirket'in ge9mi~ finansal 
performans1 da dikkate almarak projeksiyonlarda kullamlan varsay1mlar milmkiln 
oldugunca muhafazakar bir bak1~ a91S1yla degerlendirilmi~tir. 
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2. ~irket ve Faaliyetleri Hakkmda Bilgiler 

2.1. Sirket'e ili§kin Ozet Bilgiler 
• Seker Proje Geli~tirme ve Gayrimenkul Yatmm A.S. unvam ile tek pay sahibi 

Sekerbank T.A.S. aktifinde yer alan gayrimenkullerin kurulacak bir ~irkete boli.inme 
yoluyla devredilmesine ili~kin 19 Ocak 2017 tarih ve 7208 say1h BDDK izni 
uyannca, gayrimenkul yatmm ortakhgma donti~ttirtilmek amac1yla 19 Nisan 2017 • 
tarihinde Sekerbank T.A.S. tarafmdan kurulmu~tur. 

• Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 12 Arahk 2019 tarih ve 72/1600 say1h iznini takiben, 6 
Ocak 2020 tarihinde Seker Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 A.S. unvamm alarak; 
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayah haklar, sermaye piyasas1 
ara9lan ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafmdan belirlenecek diger varhk ve haklardan 
olu~an portfoyli i~letmek amac1yla "Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1"na donti~mti~ti.ir. 

• Sirket'in gayrimenkul portfoyti, Ttirkiye genelinde 20 ilde, 36 lokasyonda konumlu 
olan toplam 163 adet gayrimenkulden olu~maktad1r. Sirket portfoylintin btiytik 
k1smm1 il ve il9e merkezlerinde, ticari lokasyonlar tizerinde bulunan, Sekerbank'm 
kirac1s1 oldugu ticari gayrimenkuller olu~turmaktad1r. Bu gayrimenkullere ilaveten 
istanbul'un ticari alanlarda konumlu olan ofisler, organize sanayi bolgelerinde 
konumlu fabrikalar ve farkh ~ehirlerde bulunan ticari gayrimenkuller de Sirket 
portfoyi.inde yer almaktad1r. 

• 25 Arahk 2020 tarihinde tescil edilen Promesa ile kolayla~tmlm1~ usulde birle~me 
i~lemi sonucunda, Promesa'nm portfoytinde yer alan, halihaz1rda Sirket merkezi ve 
Sekerbank Genel Mi.idtirli.ik Binas1'nm da bulundugu ofis kompleksi olan Seker 
Kule'nin Promesa'ya ait 74 adet ofis ve bir di.ikkan niteligindeki bag1ms1z boli.imleri 
de Sirket portfoyline dahil edilmi~tir. 

• Promesa'ya ait ve istanbul, Sanyer il9esinde bulunan bir adet ta~mmaz da Sirket 
portfoytine dahil edilmi~ olup, soz konusu ta~mmaz GYO mevzuatma uygun 
olmamas1 sebebiyle 11 Subat 2021 tarihinde Sirket'in bagh ortakhg1 Seker Kentsel 
Doni.i~tim ve Dam~manhk A.S.'ne devredilmi~tir. 

• 07 Ocak 2022 tarihli gayrimenkul degerleme raporlan uyannca, 31.12.2021 tarihi 
itibanyla gayrimenkullerinin toplam degeri 1.132.793.000 TL'dir. 

• Sirket'in yurt dI§l gayrimenkuli.i Kazakistan, Almatl §ehrinde, Alatau bolgesinde 
bulunan, 60.047 m2 ytizol9timilne ve ticari yaptla§ma hakkma sahip, geli§tirme amac1 
ile Sirket portfoytinde yer alan bir adet arsadan olu~maktadir. 07 Ocak 2022 tarihli 
gayrimenkul degerleme raporlan uyarmca, Grup'un yurt d1~1 gayrimenkuli.ini.in 
ger9ege uygun degeri 67.965.000 TL'dir. 

• Seker Sile Evleri Projesi kapsammda S.S. Sile Aydmkent Konut Yap1 Kooperatifi ile 
21 Nisan 2021 tarihinde yapllan sozle~me imzalam1~t1r. Sozle~me, istanbul, Sile, 
~ay1rba~1 Mahallesinde mtilkiyeti Aydmkent Kooperatifi'ne ait toplamda 11.325,53 
m2 ytizol9time sahip 445, 678 ve 679 numarah parsellerde yaptlacak 29 adet villa ( 42 
adet bag1ms1z boltim) in§a i~i, proje alanmm peyzaj1 ve ortak alanlann arsa pay1 
kar~1hg1, anahtar teslim in~as1 i~lerini kapsamaktad1r. Soz konusu sozle§me 
kapsammda konut alanlannda ruhsat projesine gore 91kacak bag1ms1z boltim 
metrekarelerinin toplammm %50'si Aydmkent Kooperatifi'ne, kalan %50'si ise 
herhangi bir bedel talep edilmeksizin Seker GYO'ya devredilecektir. Soz konusu 
projenin tahmini tamamlanma stiresi 18 ayd1r. 
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2.2. Sermaye ve Ortakhk Yap1s1 
Sirket kay1th sermaye sistemine tabi olmakla beraber, 2021 - 2025 y1llan donemi i9in gec;erli 
olmak ilzere 3.000.000.000 TL kay1th sermaye tavanma sahiptir. Sirket'in 91kanlm1$ 
sermayesi 610.166.462 TL'dir. Sirket'in 91kanlm1$ sermayesi 1 TL nominal degerde 
610.166.462 adet paya aynlm1~ ve tamam1 muvazaadan ari olarak taahhilt edilip 602.966.462 
TL'si ayni olarak, 7.200.000 TL'si nakden odenmi$tir. 

Sirket esas sozle$mesi uyannca Sirket' in sermayesini temsil eden herhangi bir pay grubu 
bulunmad1g1 gibi paylara tanmm1$ herhangi bir imtiyaz da bulunmamaktadir. Sirket 
paylarmm tamam1 nama yaz1hd1r. 

Sirket'in tek pay sahibi Sekerbank T.A.S. 'tlr. Ortakhk yap1s1m gosterir tablo a~ag1da yer 
almaktad1r. 

Sermayedeki Ortagm Ad1-Soyadi/Ticaret Ticaret Sicili . Sermayedeki 

~.:.Unvan~":. 
• •. Num~;as1 \'erg1 Numaras1 p T t (TL) Pay Oram 

' 

. ay u an , (01/«) 
'tlti •f~. 0 

I It; n ,. 

istanbul Ticaret 
Sekerbank T.A.S. Sicili Miidiirliigii- 8010048575 610.166.462 100 

536973 

TOPLAM 610.166.462 100 

Tablo 1: Ortakhk Yap1s1 - Kaynak: Sirkct 

2.3. ~irket'in i~tirakine ili~kin Bilgiler 
Sirket'in Seker Kentsel Donil$ilm ve Dam$manhk Anonim Sirketi ("Seker Kentsel") unvanh 
%100 payma sahip oldugu i$tiraki bulunmaktadir. Soz konusu i~tirake ili$kin bilgileri i9eren 
tablo a~ag1da yer almaktad1r. . 

Seker Kentsel 
Donii~iim ve 
Dam~manhk 

A.S. 

E . t E 1 . Kendisine ait 
mmye v en . k II . 

M h II . Ak gaynmen u erm a a est arsu 
C d P S·t D ahmp sat1lmas1 ve 

a . romesa 1 . b . k II 
I 

u gaynmen u er 
Ka~isi Apt. ~o: 3 51 iizerinde her tiirlii 
Kagtthane / Istanbul, t ft 

Tiirkiye asarru a 
bulunulmas1 

Tablo 2: i~tirake ili~kin Bilgiler - Kaynak: ~irket 

%100 25.000.000 10.000 4.284.460 

Seker GYO Yonetim Kurulu 2022 yilmda Seker Kentsel'in sermayesmm 5 milyon TL 
artmlarak 30.000.000 TL'ye 91kanlmasma karar vermi~tir. 

2.4. Faaliyete ili~kin Bilgiler 
Sirket; mevcut i$ konusu kapsammda mi.ilkiyetinde bulunan ve satm alacag1 her ti.irli.i arsa, 
arazi ve benzeri gayrimenkuller ilzerine konut, i$, ofis, ah~veri~ ve eglence merkezleri, egitim 
merkezleri, spor merkezleri, saghk kompleksleri ve hastane gibi saghk tesisleri ile otel, 
motel, tatil koyil, yat !imam, restoran ve buna benzer turistik tesisler kurmak, in~a etmek, 
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ettirmek, i~letmek, i~letme hakkm1 devretmek, kiraya vermek, kurulu veya kurulacak tesisler 
kiralamak gibi faaliyetleri yi.iri.itmektedir. 

Sirket'in ana faaliyet kanusuna ili~kin hasilat kalemleri gayrimenkul kiralamalarmdan elde 
edilen kira gelirleri ve gayrimenkul satl~lanndan alu~maktad1r. 

Gayrimenkul kiralamalarmdan elde edilen kira gelirleri 

Sirket partfoyi.i agirhkh alarak afis ve i~yeri alarak kullamlan gayrimenkullerden 
alu~maktadir. Sirket, ilgili gayrimenkullerin kiraya verilmesinden gelir elde etmektedir. 
Sirket'in partfoyi.inde 164 adet bag1ms1z boli.im mevcut alup gerek duyulmas1 halinde her 
birinin degerleme raparlarma www.sekergya.cam.tr adresinden ula~1labilir. 

Sirket' in 0 1.0 l.2021-31.12.202 l tarihli finansal tabla donemi is;erisinde Sirket' in 
partfoyi.inde bulunan ve Sirket'in kira geliri elde ettigi gayrimenkullerin dag1hmm1 gosterir 
ozet tabla a~ag1da yer almaktadir. 

I·'. 

26.160.864,03 
265.076,27 

3 100% 109.150,35 
4 100% 271.331,85 
5 
6 243,00 100% 287.670,51 
7 795,00 100% 113.190,12 
8 erleri 269,00 100% 22.690,00 
9 165,00 100% 106.849,11 
10 779,00 100% 450.820,77 
11 158,00 100% 780.825;93 
12 2.442,04 86% 903.834,14 
13 557,49 45% 296.419,20 
14 izmir ubesi ve Dst Katlar 4.440,00 100% 1.427.868,48 
15 Karacabe ubesi 344,00 100% 74.590,08 
16 Karaman OSB Fabrika 
17 300,00 100% 309.783,24 
18 597,00 100% 879.449,76 
19 954,00 100% 396.643,05 
20 752,00 100% 171.449,70 
21 2.565,57 89% 2.392.208,16 
22 Yeri 140,00 100% 33.809,22 
23 568,00 100% 349.557,78 
24 500,00 100% 270.491,06 
25 586,00 100% 300.242,92 
26 261,00 100% 106.849,11 
27 Sultanhamam ubesi 426,00 100% 1.o?0.075,52 
28 990,00 100% 120.680,74 
29 184,00 100% 131.506,53 
30 
31 Amas a ubesi 299,00 100% 220.371,96 
32 Ankara Dubleks Mesken 566,30 100% 86.113,13 
33 Kad1ko 973,00 100% 878.446,98 
34 Kastamonu ubesi 343,00 100% 179.670,78 
35 1stin e Arsas1 

TOPLAM 43.956,26 39.168.530,47 
Tablo 3: Kira Gelirlcrini Giisterir Tablo - Kaynak: 1:,irkct 

* ;Jeker Kule ir,:erisindeki ;Jeker GYO'nun kullammmda olan I 1. kat kiralann11~ a/an hesabma kat1/m1~tlr. 
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Sirket'in portfoytinde yer alan gayrimenkullerin toplam kiralanabilir alam 50.766 m2 olup, 
31.12.2021 tarihli finansal tablo donemi itibanyla doluluk oram ortalamas1 %91 civanndadir. 
Kira gelirlerinin 36.751.859 TL'si ili~kili taraflardan elde edilmi~tir. 

Gayrimenkul sat1s gelirleri 

Sirket' in gayrimenkul sat1~ gelirlerini gosterir tab lo a~ag1daki gibidir. Sirket'in has!lat 
rakamlannda gayrimenkul satJ~lanna bagh olarak gori.ilen degi~im ve gayrimenkul sat1~ 
maliyetlerinin gayrimenkul sat1~ has1latmdan yi.iksek olmas1 ozellikle 2021 y1lmda bri.it 
karhhg1 olumsuz etkilemi~tir. 

Gayrimenkul Sat!~ Geliri 13.450.848 37.075.560 

Gayrimenkul Sati~lannm Maliyeti -16.131.000 -31.983.992 

SatI~ Kan/Zaran -2.680.152 5.091.568 
Tablo 4: Gayrimenkul Sah~lanm Giisterir Tablo - Kaynak: Sirket 

Seker Sile Evleri Proiesi {Sile Cay1rbas1 Proiesi) 

Sirket, S.S. Sile Aydmkent Konut Yap1 Kooperatifi ("Kooperatif') ile 6 Ekim 2021 tarihinde 
Kooperatif ile Di.izenleme Seklinde Ta~mmaz Sat!~ Vaadi ve Arsa Pay1 Kaq1hg1 in~aat 
Sozle~mesi imzalanm1~t1r. Soz konusu yatmm projesi kapsammda, Kooperatife ait bulunan 
istanbul iii, Sile il9esi, <;ayirba~1 Mahallesi, 733 (Tevhid oncesi parse! numaralan: 445, 678 
ve 679) no'lu parse! i.izerinde Sirket'in anla~acag1 bir mtiteahhit tarafmdan bag1ms1z 
boli.imlerin in~as1 yap1lacakt1r. Projeye Haziran 2022 tarihinde ba~lanmas1 ve Ekim 2023 
tarihinde tamamlanmas1 planlanmaktadir. 

ilgili mevzuat kapsammda, proje ve in~aata ba~lanmas1 i9in gerekli ti.im yasal izin ve 
onaylann almmas1 ve varsa projenin geli~tirilmesine yonelik engellerin kaldmlmas1 
Kooperatifin sorumlulugundad1r. 

Bag1ms1z boli.imlerin in~as1yla ilgili olarak in~aat ruhsatlarmm almmas1 ile ili~kili masraflar, 
proje ve in~aat ile ilgili ti.im masraflar ile resmi har9 ve ruhsat masraflan Sirket tarafmdan 
kar~1lanacakt1r. in~aatm tamamlanmas1 neticesinde Kooperatif ile Sirket'in mi.i~tereken sahip 
olacaklan yap1 in~aat alanmm %50'si Sirket'e (14 adet tekli villa), %50'si (2 adet tekli, 13 
adet ikiz villa) ise Kooperatife ait olacaktJr. 

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dam~manhk A.S. 'nin 2020-192 say1h 22 Subat 
2022 tarihli raporunda, istanbul ili, Sile il9esi, <;ay1rba~1 Mahallesi, 733 parselde bulunan 
"Arsa" vas1f11 gayrimenkul i.izerinde yap1lmas1 planlanan projenin tamamlanmas1 
durumundaki adil piyasa degeri Ti.irk Liras1 cinsinden tespit edilmi~tir. Rapora gore, projenin 
tamamlanmas1 durumundaki KDV hari9 degeri, 142.000.000 TL'dir. 

Rapora gore projenin kat kar~1hg1 payla~1m oranma gore %50-%50 olarak payla~Ilmas1 
durumunda ise karhhk oranmm bir miktar degi~kenlik gosterecegi ve Seker GYO'nun 
gelirinin 67.450.000 TL olacag1 belirtilmi~tir. Soz konusu 67.450.000 TL sat!~ bedelinin 
44.700.000 TL'si maliyet bedeli, 22.750.000 TL'si ise net kar olarak belirlenmi~tir. 
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2.5. 1;,irket'in Finansal Durumuna ili~kin Bilgiler 
Sirket' in sec;ilmi~ bilanc;o kalemlerinden olu~an 2019 - 2020 ve 2021 y1llarma ili~kin 
kar~Ila~tlfmah bilanc;o tablosu a~ag1daki gibidir. 

Bin TL·?;·: ~-:: ~; .. ,. 31J2.2021 "l'i.l".-- ' ~1_2.2019 
. ~ 

. 31.12.2020 . ..i ..... -
VARLIKLAR 

DONEN VARLIKLAR 470.595 187.516 210.186 

Na kit ve Nakit Benzerleri 296.706 73.998 189.332 

Finansal Yatmmlar 131.424 110.344 -
Tiirev Arat,:lar 36.790 - -
Diger 5.675 3.174 20.854 

DURAN V ARLIKLAR 1.132.796 922.146 343.229 

Yatmm Amai,:h Gayrimenkuller 1.105.913 898.809 338.990 

Digcr 26.884 23.337 4.239 

TOPLAM V ARLlKLAR 1.603.391 1.109.661 553.415 

KAYNAKLAR 

KISA V ADELi YUKUMLULUKLER 324.153 99.205 1.512 

K1sa Vadeli Bori,:lanmalar 180.250 - -
Uzun Vadeli Bort,:lanmalarm K1sa Vadeli K1S1mlar1 139.786 93.696 -
Digcr 4.117 5.509 1512 

UZUN V ADELi YUKUMLUL UKLER 471.794 327.921 1.603 

Uzun Vadeli Bort,:lanmalar 469.449 326.972 1.153 

Digcr 2.345 949 450 

OZKAYNAKLAR 807.444 682.535 550.300 

TOPLAM KA YNAKLAR 1.603.391 1.109.661 553.415 
.. 

Tablo 5: Ozet Bilani,:o Verileri - Kaynak: 1;,irket 

Sirket 2019 yilmda Kazakistan'da bulunan gayrimenkullerinin sat1~mdan elde edilen nakit ve 
aym yil yapilan nakit sermaye artmm1 sonucu 189 milyon TL nakit mevcuduna sahip iken 
2020 y1lmda ise nakit ve nakit benzerleri, 2019 yilma gore %61,2 azalarak 73,9 milyon TL 
olarak gerc;ekle~mi~tir. Bunun nedeni ~irket devralmmas1 sebebiyle odenen satm alma 
bedelidir. 

2021 yilmda ise Sirket'in nakit ve nakit benzerlerinde 2020'ye gore %304'e yakm art,~ 
olmu~tur. Soz konusu durum, ozellikle 2021 y1lmm ikinci doneminden itibaren doviz 
kurlarmda ya~anan a~m oynakhk nedeniyle Sirket' in doviz kredilerinden kaynaklanacak kur 
riskini azaltmak amac1yla doviz pozisyonu tutmasmdan kaynaklanmaktad!f. 2021 y1hnda 
296,7 milyon TL'lik nakit varhklar; 9,4 milyon TL ve 21,6 milyon USD mevduatmdan 
olu~mu~tur. 

Sirket' in 31.12.2021 tarihli finansal tab lo sonuc;larma gore 9.860.000 USD'lik (31.2.2020: 
10.789.400 USD) Eurobond'u mevcuttur. Eurobond "Gerc;ege Uygun Deger Fark1 Diger 
Kapsamh Gelire Yans1tilan Finansal Varhk" olarak sm1flandmlmaktad!f Eurobond'un vadesi 
10.08.2024 olup faiz oram %6,35'tir. 

2019 yilmda 20,7 milyon TL stoku bulunan Sirket'in portfdyi.inde yer alan Kazakistan'da 
konumlu yedi adet gayrimenkul 2020 y1h ic;erisinde sat1lm1~tlf. 31 Arahk 2020 ve 31 Arahk 
2021 tarihi itibanyla Sirket'in stoku bulunmamaktad!f. 
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Sirket'in 2019 yilmda 339 milyon TL yatmm ama9h gayrimenkulti vard1r. 2020 y1lmda ise 
Sirket'in yatmm ama9h gayrimenkullerinin degeri 2019 y1lma gore %165,1 oranmda artarak 
toplam 898,8 milyon TL'ye ula~m1~tir. Soz konusu durum birle~me ve satm alma sonucunda 
baz1 gayrimenkullerin Sirket portfoyline dahil edilmi~ olmas1d1r. 

2021 y1hnda Sirket'in yatmm ama9h gayrimenkullerinin degeri 2020 yilma gore %24 
oranmda artarak 1.105 milyon TL olmu~tur. Seker GYO'nun kulland1g1 31.12.2021 tarihli 
finansallara gore 26.545.000 TL degerindeki 11. kata ili~kin deger maddi duran varhklarda 
izlenmektedir. Soz konusu 223,2 milyon TL'lik art1~ ger9ege uygun deger art1~1d1r. 

Yatmm Ama9h Gayrimenkuller i9inde yer alan Seker Kule lizerinde 150.000.000 USD'lik 
ipotek bulunmaktadir. Promesa'mn 31.12.2014 ve 23.07.2015 tarihli gene! kredi sozle~meleri 
kapsammda kullandmlan kredinin teminat1 olarak ipotek tesis edilmi~tir. Yatmm ama9h 
gayrimenkullerin ger9ege uygun degerinde meydana gelen degi~im kar/zarar tablosunda 
"Yatmm Faaliyetlerinden Gelirler" i9erisinde muhasebele~tirilmi~tir. 

Sirket'in 2021 yilmda 320 milyon TL tutarmdaki k1sa vadeli bor9lanmalan 2020 y1hna gore 
%240 oranmda artm1~t1r. Soz konusu tutann 139,7 milyon TL'lik k1smm1 uzun vadeli 
bor9lanmalarm k1sa vadeli k1sm1 olu~turmaktad1r. 2020 y1lmda 93,7 milyon TL olan bu 
tutarm artmas1 yeni kredi kullamm1 olmay1p doviz kurlarmda meydana gelen art1~m etkisidir. 
K1sa vadeli yliktimltiltiklerin diger onemli k1smm1 ise 180,2 milyon TL ile k1sa vadeli (3 ay 
vadeli) TL bazh bor9lanmalar olu~turmaktadir. Bu krediler Sirket'in doviz kurundaki a~m 
ytikselmeye kar~1 doviz pozisyonu olu~turmak amac1yla kulland1g1 TL cinsinden krediler 
olup, bu krediler 26 Ocak 2022 itibanyla tamam1yla odenerek kapatilm1~t1r. 

Sirket'in uzun vadeli yliktimltiltikleri birle~me sonucu Sirket btinyesine katilan ~irket 
(Promesa) tarafmdan kullamlan kredilerin kalan anapara tutarland1r. Sirket'in 2020'de 326,9 
milyon TL (56.698.387 USD) olan uzun vadeli ana para borcu, 2021 y1lmda doviz bazmda 
45.250.000 USD'ye dti~mesine kar~m TL/USD paritesindeki degi~iklikler nedeniyle TL 
bazmda art1~ gostermi~tir. Sirket'in 2021 y1hnda kullanm1~ oldugu herhangi bir yeni uzun 
vadeli kredisi bulunmamaktad1r. 

Sirket'in 2019 - 2020 ve 2021 y1llarma ili~kin kar~1la~t1rmah gelir tablosu a~ag1daki gibidir. 

Bin TL 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019 

KAR/ZARAR 

Has1Iat 53.020 47.954 188.663 

Satt~larm maliyeti -16.131 -31.984 -152.494 

BRUT KAR/ZARAR 36.889 15.970 36.169 

Genet yiinetim giderleri -20.180 -17.758 -10.329 

Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler -75 -4.990 54.502 

ESAS F AALiYET KARI/ZARARI 16.634 -6.778 80.342 

Yatmm faaliyetlerinden gelirler/giderler 223.201 60.879 

FiNANSMAN GiDERi ONCESi FAALiYET KARI 239.835 54.101 80.342 

Finansman gelirleri/giderleri -112.919 72.522 -476 

VERGi ONCESi KAR 126.916 126.623 79.866 

Vergi Gideri -1.447 -421 -28.138 

DONEMKARI 125.469 126.202 51.728 

Tablo 6: Gelir Tablosu • Kaynak: ~irket 
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Sirket'in has1lat tutan Kira Gelirleri ve Gayrimenkul Sat1~ gelirlerinden olu~maktad1r. Bu 
kapsamda Sirket'in 2019 y1hnda toplam 188,6 milyon TL'lik sat1~ hasilat1 vard1r. Bu hasllatm 
178,6 milyon TL'lik boltimti Kazakistan'da bulunan gayrimenkullerin sat1~mdan elde 
edilmi~tir. Aym yil kira geliri ise 9,6 milyon TL olmu~tur. 

2020 y1lmda brtit has1lat rakam1 47,9 milyon TL olarak gen;:eklqmi~, soz konusu hasilat 
rakammm 3 7 milyon TL'si gayrimenkul sat1~larmdan, 10,9 milyon TL's ise kira gelirlerinden 
elde edilmi~tir. 2020 yilmda hasilatta ya~anan dti~li~ gayrimenkul sat!~ gelirlerinin 
azalmasmdan ve kira gelirlerinde artl~ olmamasmdan kaynaklanm1~tu. 

2021 yilmda ise sat1~ hasilat1 bir onceki yila gore %9,6 artarak 53 milyon TL'ye ula~m1~tu. 
2021 y1lmdaki hasilat art1~1, aguhkh olarak bo~ duran gayrimenkullerin kiralamalarmm 
yapilarak doluluk oranlannm artmlmas1 sonucu kira gelirlerinin artmasmdan 
kaynaklanm1~tu. 2021 yilmda kira gelirleri 39,5 milyon TL olmu~tur. Soz konusu kira 
gelirlerinin %92'lik k1sm1 ili~kili taraflardan elde edilmi~tir. Aym yil i9inde gayrimenkul sat1~ 
gelirleri 13,4 milyon TL dtizeyinde gen;:ekle~mi~tir. 

Sirket 2021 y1lmda doviz kurlarmdaki a~m oynakhga kar~I doviz pozisyonu tutmas1 ve tilrev 
i~lemler sonucunda 203,2 milyon TL'lik finansman gelirine ula~m1~tu. 2021 yilmda elde 
edilen finansman gelirlerinin 157,4 milyon TL'si kur fark1 gelirinden, 36,8 milyon TL'si tilrev 
i~lemlerden (forward), 9 milyon TL'lik k1sm1 ise faiz gelirinden olu~mu~tur. 2020 y1hnda elde 
edilen toplam finansman geliri ise 108,3 milyon TL'dir. 

Finansman giderlerinin btiytik k1smm1 doviz kredilerinden kaynaklanan kur fark1 giderleri 
olu~turmaktad1r. 2020 ydmda doviz kredilerinin Promesa birle~mesi sonucunda o yil i1yinde 
bilan9oya dahil olmas1 nedeniyle 25,9 milyon TL dtizeyinde ger9ekle~en kur fark1 giderleri, 
2021 yilmda doviz kurlanndaki ytikseli~ler nedeniyle 286,6 milyon TL olmu~tur. Benzer 
~ekilde kredilerin faiz giderleri de 2020'de 4,9 milyon TL iken, 2021 yilmda kullamlan k1sa 
vadeli TL kredilerin de etkisi ile 29,5 milyon TL'ye ytikselmi~tir. 

Sirket'in 2019 yilmda donem kan bir onceki yila gore %129,1 'lik art1~ ile 51,7 milyon TL 
olarak ger9ekle~mi~tir. Bu art1~m ba~hca sebebi Sirket'in Kazakistan'daki gayrimenkullerinin 
sat1~mdan elde ettigi kardu. 

2020 y1lmda ise donem kan 2019 yilma gore %144 artarak 126,2 milyon TL olarak 
gen;:ekle~mi~tir. Kar rakammdaki art1~lar yatmm ama9h gayrimenkul degerindeki art1~lann 
sonucudur. 

2021 yilmda net donem kan 125,4 milyon TL olmu~tur. Ytiksek kur fark1 giderlerine kar~m 
kur fark1 gelirleri ve yatmm ama1yh gayrimenkul deger art1~lan 2021 yilmm onceki yd ile 
aym di.izeyde ger9ekle~mesini saglam1~t1r. 
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3. Temel Ekonomik Veriler ve Gayrimenkul Sektorii 
2020 ylimm ba~mda etkinligini artrrarak ttim dtinyayr etkisi altma alan COVID - 19 salgmr, 
dtinyadaki ttim ekonomik faaliyetleri kokten etkiledigi gibi gayrimenkul sektortinil de 
derinden etkilemi~tir. A VM'lerin kapatrlmasr, sokaga 91kma yasaklan, uzaktan 9ali~ma 
sistemine ge9ilmesiyle birlikte ofislerin bo~almasr, otellerin hizmetlerinin durmasr, restoran 
ve kafe gibi yiyecek i9ecek eglence mekanlannm donem donem k1s1tlamalar kapsammda 
kapat1lmas1 gibi unsurlar ticari gayrimenkul sektortine yatmm yapan GYO'lan olumsuz 
etkilemi~tir. 

COVID-19 salgmmm ekonomi i.izerindeki olumsuz etkisi sebebiyle A VM'lerin ziyaret9i 
sayrlan ve sati~lan daha dti~tik gen;ekle~mi~, otel ve ofis doluluk oranlan da dti~tik oranlarda 
seyretmi~tir. 

2021 yrlmdan itibaren krsmen yasaklann kaldmlmas1 ve a~rlamanm yaygmla~mas1 ttim 
sektorleri oldugu gibi GYO sektortinli de pozitif etkilemi~ ve hrzh bir toparlanma 
ger9ekle~tirmi~tir. Diger yandan ktiresel olarak COVID - 19 salgmr onerrili bir sorun olmaya 
devam etmekle birlikte 2021 yrlmm ikinci yansmdan itibaren maliyet enflasyonu hemen 
hemen ttim tilkelerde anlamh bir bi9imde ytikselmektedir. Talep yaprsmm degi~imi ve tiretim 
slire9lerinin aksamasr kliresel olarak tedarik ve lojistik sorunlarmr beraberinde getirmi~tir. 
Aym zamanda hammadde maliyetlerinin artmas1 dtinya genelinde enflasyonist egilimi 
gti9lendirmi~tir. 

Uluslararasr Para Fonu (IMF), Dtinya Ekonomik Gorlintim Raporu I Ocak 2022 say1sm1 
"Artan Vaka Ytikleri, Kesintili Bir iyile~me ve Daha Yliksek Enflasyon" ba~hg1 ile 
yay1mlanan say1smda kliresel ekonomik toparlanmanm azalarak devam ettigini ve 
enflasyonist egilimlerin gti9lendigine vurgu yapilmr~trr. 

Ttirkiye'nin GSYH dordtincti 9eyrek ilk tahmini; zincirlenmi~ hacim endeksi olarak, 2021 
yrlmm dordtincti c;eyreginde bir onceki y1lm aym c;eyregine gore %9,1 artm1~t1r. IMF 
tahminlerine gore 2022 ve 2023 y11lan btiytime verileri her iki yd ic;in %3,3 olarak tahmin 
edilmi~tir. 

2021 yilmm son c;eyreginde doviz kurlarmm sert ytikseli~i ve ktiresel emtia fiyatlannda 
gerc;ekle~en artr~m etkisiyle TUFE (2003=100) h1zh bir art1~ gostermi~tir. 2021 y1h Arahk ayr 
TUFE verisi %36,08 olarak gerc;ekle~irken, 2022 yrh Ocak ve Subat aylannda s1ras1yla ayhk 
TUFE %11,10 ve %4,81 olarak gerc;ekle~mi~ ve 2022 Subat ay1 itibanyla yilhk enflasyon 
%54,44 seviyesine ula~mi~trr. 

3.1. Tilrkiye Gayrimenkul Sektorii ve Gayrimenkul Yatmm Ortakhklan 
Gayrimenkul sektorli ticari gayrimenkul, A VM, turizm, perakende sektorti, turizm-otelcilik 
sektorti ve konut sektortinti ic;inde bannd1ran, tilke ekonomisi ic;in onem arz eden sektorlerden 
biridir. Ttirkiye'de gayrimenkul faaliyetlerinin GSYH ic;indeki pay1 2020 y1lmda %6,3 iken 
2021 ylimda %5 seviyesindedir. 2021 y1h verilerine gore gayrimenkul sektorti has1lat1 358,2 
milyar TL civarmdadrr. 

1 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/0 l/25/world-economic-outlook-update-januarv-2022 
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3.1.1. Konut Sati~ istatistikleri 
2020 y1h ic;:erisinde ortaya 91kan COVID - 19 salgm1 nedeniyle yap1lan te~vikler ve kamu 
bankalan onctiltigtinde konut kredisi faiz oranlannm %0,64 seviyelerine kadar indirilrnesi 
sonucunda tlim zamanlann en yliksek konut sat1~1 gerc;:ekle~mi~tir. 

2021 y1h dordtincli c;:eyrek konut sat1~lan, bir onceki c;:eyrege gore yakla~1k %36,9 oranmda 
bir art1~la veri tarihindeki en ytiksek seviyesine ula~arak 542. 718 adet olmu~tur. Boy lece, 
2021 y1lmda 2020 y1h toplam konut sat1~1 olan 1.499.316 adet ile benzer bir seviyede, 
1.491.856 adet konut sat1~1 gerc;:ekle~mi~tir. Y1llar ic;:erisinde konut sat1~lanm gosterir grafik 
a~ag1da yer almaktad1r. 

1.600.000 

1.400.000 

1.200.000 

1.000.000 

800.000 

60().000 

400.000 

200.000 

2013 2014 2015 

!,,ekil 1: Konut Sat•~ istatistikleri - Kaynak: TUIK 

1.499.316 1.491.856 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 

■ Konut Sat1~ Say1lan 

ipotekli konut sat1~lannm toplam sati~lar ic;:erisindeki oram 2013 - 2017 y1llan arasmda %35 
seviyesindedir. 2013 - 2017 donemine gore faizlerin yliksek oldugu 2018, 2019 ve 2021 
y1llannda ipotekli sat1~lann toplam sati~lara oram %22 seviyesindedir. Konut kredi 
faizlerinin COVID - 19 ile mlicadele kapsammda te~viklerle dti~lirtildtigli 2020 yilmda ise 
ipotekli satJ~larm toplam sat1~lara oram %38 ile son 8 yilm en ytiksek seviyesindedir. 

2021 y1h 4. c;:eyrekte bir onceki ylim aym donemine gore ilk defa satilan konutlar %36,61 
azalarak 174 bin 367 adet oldu. ikinci el konut sati~lan da %38,24 azalarak 368 bin 351 adet 
olarak gerc;:ekle~ti. 

2021 y1h toplammda ilk sat!~ adeti 461.523, ikinci el sat!~ adedi ise 1.030.333 olarak 
gerc;:ekle~mi~tir. Bir onceki ylia gore ilk sati~lar % 1, 78 azalm1~, ikinci el sat1~lar ise %0,07 
artm1~t1r. 2021 y1h genelinde toplam 1.491.856 adet konut sat1~1 gerc;:ekle~mi~tir. 

Ttirkiye'de konut sat1~larmda ipotekli sat1~lan gosterir tablo a~ag1da yer almaktadir. 
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Konut 
ipotekli ipotekli Sah§/Toplam Diger 

Diger 
Sah§ 

Sah§ Sah§ Oram Sah§ 
Sah§/Toplam Sah§ Toplam 

Saytlan Oram 
2013 460.112 %40 697.078 %60 1.157.190 
2014 389.689 %33 775.692 %67 1.165.381 
2015 434.388 %34 854.932 %66 1.289.320 
2016 449.508 %34 891.945 %66 1.341.453 
2017 473.099 %34 936.215 %66 1.409.314 
2018 276.820 %20 1.098.578 %80 1.375.398 
2019 332.508 %25 1.016.221 %75 1.348.729 
2020 573.337 %38 925.979 %62 1.499.316 
2021 294.530 %20 1.197.326 %80 1.491.856 

Tablo 7: Ipotekli Sah~ Istatistiklcri - Kaynak: TUIK 

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonu9larma gore, 2021 Arahk aymda bir 
onceki aya gore %1,6, ge9en y1lm aym donemine gore %5,50 ve endeksin ba~lang19 donemi 
olan 2010 y1h Ocak ayma gore ise %151,00 oranmda nominal art,~ ger9ekle~mi~tir. 
GYODER'in Tilrkiye Gayrimenkul Sektori.i 2021 4. <;eyrek Raporu'na gore Tilrkiye'de 
konut yatmmmm geri donil~ silrelerini gosterir grafik a~ag1da yer almaktad1r. Grafige gore 
konut yatmm1 geri donil~ silresi 2021 yil sonu itibanyla 21, 7 y1ld1r. 

REIDIN Konut Yat1nm1 Geri Di:inu~ Suresi (Ytl) 
22 21,7 

21,5 

21 20,8 

20,5 

20 
19,5 

19,5 
19,4 

19 

18,5 

18 
2018 2019 2020 2021 

~ckil 2: Konut Yatmm1 Geri Donii~ Siircsi (Yd) - Kaynak: GYODER Gosterge 

GYODER'in yay1mlad1g1 Tilrkiye Gayrimenkul Sektoril 2021 4. <;eyrek Raporu'na gore 
2021 y1h ba~mda %18,61 seviyelerinde· ba~layan yilhk faiz oram yil sonunda %17,48 
seviyesinde ger9ekle~mi~tir. 2022 Ocak itibanyla da %18,58 olarak seyretmektedir. 2021 y1h 
Kas1m ay1 sonunda konut kredisi hacmi 291, 7 milyar TL seviyesinde ger9ekle~mi~tir. Kamu 
mevduat bankalannm toplam konut kredisi hacmi i9indeki pay1 2020 Kas1m aymda %63,40 
seviyesindeyken, 2021 y1h Kas1m aymda %60,66'ya gerilemi~tir. <;eyreklik donemler 
itibanyla kullandmlan kredi tutan ve say1sm1 gosterir tablo a~ag1da yer almaktad1r. 

Donem 2019-03 2019-0-t 2020-01 2020-02 2020-03 2020-0-t 2021-01 2021-02 2021-03 

Kullandmlan 
kredi toplam1 18.216 25.075 24.089 33.230 55.001 13.975 11.692 14.269 20.051 
(Milvon TL) 

Kullandmlan 11.312 147.731 127.574 151.445 230.193 64.062 47.418 59.572 79.258 
kredi savm (adet) 
Tablo 8: Kullandmlan Konut Kredisi - Kaynak: GYODER Gostergc 
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3.1.2. in~aat Maliyetleri 
in~aat maliyetlerine ili~kin olarak "Binalar ve Bina in~aat i~leri" kapsammda genel 
maliyetleri gosterir in~aat Maliyet Endeksi (2015= 100) grafigi a~ag1daki gibidir. Ttirkiye'de 
in~aat sektorilnde i~c;,ilik ve malzemeyle toplam maliyetler enflasyonist egilimler, doviz 
kurundaki art1~ ve emtia fiyatlarmda ya~anan yilkseli~ sebebiyle artt1g1 gorillmektedir. 
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Sekil 3: in~aat Maliyetleri Endeksi - Kaynak: TUIK 

3.1.3. Ofis ve Ticari Gayrimenkul · 
2021 y1h pandeminin silregelen etkilerinin devam1, a~1lanan ki~i say1smm art1~1 ve yeni 
varyantlann ortaya c;,1krnasmm getirdigi etki ile piyasalar ic;,in hareketli bir yII olmu~tur. Yilm 
ilk yansmm sonunda kademeli normalle~me stireci kapsammda faaliyetlerine ara veren tum i~ 
yerleri, kamu kurum ve kurulu~lan normal mesai saatlerine uygun c;,ah~maya ba~lam1~, 
sokaga c;,1krna ve ~ehirler aras1 seyahat k1s1tlamalan kaldmlm1~tir. Y1hn ikinci yansmda ise 
okullann yilz yilze egitime devam etmesinin de eklenmesiyle 2 senenin ardmdan 
k1s1tlamalarm c;,ogunun kalkt1g1 bir doneme girilmi~tir. Bu stirec;,te y!lm ilk yansmda 
c;,ogunlukla uzaktan c;,ah~ma sistemiyle ilerleyen firmalar, ikinci yanda h1zhca hibrit c;,ah~ma 
modeline adaptasyon saglayarak btiytik oranda ofise donmti~lerdir. 

GYODER 4. <;eyrek Gosterge Raporu'na gore 2021 4. c;,eyrek itibanyla toplam kiralama 
i~lemi 124 bin m2 'dir. Bo~luk oram ise, toplamda %21,5 olarak gerc;,ekle~mi~tir. Ozet tablo 
a~ag1da yer almaktadir. 

Kiralama i~Iemleri <;:4'20 <;:3'21 <;:4'21 

Gen;ekle~en Toplam Kiralama i~lemi (bin m2) 90 64 124 

Birincil Kira (USD/m 2/ay)* 25 25 22 

Birincil Getiri Oram(%) 7,8 7,8 7,8 

Bo~luk Oram (%) 22,7 21,3 21,5 
Tablo 9: Istanbul Ofis Kiralama I~lemleri - Kaynak: GYODER Gosterge 

*Ge,Fkleien kiralama iilemleri ir;inde 119 degerler haril;: 111111/arak en yiiksek r;eyrek dilimde yer a/an kira degerlerinin ortala111as1d1r. 
Birincil ojis kirasz, anali= tarihinde (her r;eyrek sommda) bir pazardaki en iyi konumda en yziksek kalite ve spesifikasyona sahip bir ojis 
birimi ir;in beklenebilecek en yiiksek ar;zk piyasa kiras1111 temsil eder. 
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Son 3 9eyrek donem itibanyla, istanbul ofis pazarmda bolgelere gore bo~luk oranlan, ayhk 
metrekare ba~ma kiralama tutarlan ve stok verilerini is;eren detay tablo a~ag1da yer 
almaktad1r. 

2021/06 2021/09 2021/12 

• - • - Stok Bo~luk Bir~ncil [ Stok B~~luk Bir!ncil : Stok Bo~luk Bir!ncil 
Avrupa Vakas, (b" 2) Oram Kira , (b" 2) Oram Kira : (b" 2) Oram Kira mm .. mm . mm 

(%) (S/m2/ay) • (%) (S/m2/a~') : (%) (S/m2/a~') 

Levent Etiler 881 18 25 I 891 14,6 25 ' 891 16 I : 22 

Maslak 891 19,5 15 941 22,4 15 941 23,3 13 

Z.Kuyu -1;,i~li Hath 539 16,9 14 539 15,2 14 539 15,8 12 

Taksim ve <;::evresi 187 21, l 9 187 19,5 9 187 20,2 10 

Kag1thane 302 38,8 9 I 302 31,2 9 ! 302 29,3 10 : 

Be~ikta~ 103 13,8 9 103 20,2 9 103 32 9 

Batt istanbul 829 4,5 6 829 8,4 6 829 10,6 8 

Cendere-Seyrantepe 422 66,7 9 ! 422 52,6 9 l 422 43,7 10 i 

Stok Bo~luk Bir!ncil : Stok Bo~luk Bir!ncil _ Stok Bo~luk Bir!ncil 
Anadolu Yakas, (b" ') Oram Kira . (b" ') Oram Kira : (b" ') Oram Kira , m m· . , :. m m· , m m· , 

. -.. (%) ($/m·/ay) ! . (%) ($/m·/ay) i~ ,. (%) ($/m·/ay) 

Kavac1k 105 19,8 9 : 105 19,5 9 i 105 14,2 

Umraniye 753 14,7 12 I 753 14 12 I 753 16,2 

Altunizade 84 30,7 12 84 30,6 12 84 38,6 

Kozyatagt 789 28,4 17 ! 789 24 17 
: 

789 21,2 ! 

Dogu istanbul 583 38,1 7 I 583 32,8 7 ! 583 25,4 I 
Tablo 10: Biilgelere Gore Istanbul Ofis Pazan - Kaynak: GYODER Giistcrge 

GYODER 4. <;::eyrek Gosterge Raporu'na gore ticari gayrimenkul sat1~ fiyatlanm gosterir 
tablo a~ag1da yer almaktad1r. 

~ •r :-. : .. 

. , .• .:t . 
Ticarf Gay!'imenkul •• DJi,k_kan ve Magazalar ·. Otis ve Biirolar "· ~ ... ' 

ii 
Ortalama Birim Sah~ Ortalama Birim Sat,~· Ortalama Birim Satt~ 

Fiyatt (TL/m 2) Fiyatt (TL/m 2) Fiyatt (TL/m 2) 

istanbul 9.814 9.816 10.366 

izmir 7.900 8.062 8.043 

Bursa 6.069 6.411 6.095 

Ankara 5.685 6.111 4.884 

Aritalya 6.805 6.661' 6.281 

Kocaeli 5.132 5.087 4.831 

Adana 4.723 5.526 3.950 
Tablo 11: Ticari Gayrimenkul Sah~ Fiyatlan (TL/m2)- Kaynak: GYODER Giisterge 

3.1.4. Ah~veri~ Merkezi (AVM) 
GYODER 4. <;::eyrek Gosterge Raporu'na gore Ttirkiye'deki mevcut ah~veri~ merkezi arz1 
453 ah~veri~ merkezinde 14 milyon m2 seviyesine gelmi~tir. istanbul toplam kiralanabilir 
alan is;erisinde %37'lik pay, ile mevcut arzm 9ogunluguna ev sahipligi yapmaktad1r. Ankara 
%12 ile ikinci s1rada yer almaktad1r. Ttirkiye genelinde, ortalama 1.000 ki~i ba~ma dti~en 
kiralanabilir alan ise 167m2

' dir. 
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Ttirkiye'de halihaz1rda faal olan ve in~aat halinde olan A VM say1s1 ve AVM'lerin toplam 
kiralanabilir alamm gosteren ozet tablo a~ag1da yer almaktad1r. 

Mevcut Durum Aktif in~aat Halinde TOPLAM 

istanbul 
Birim 134 9 143 

TKA (m2
) 5.152.116 324,416 5.476.532 

Birim 45 3 48 
Ankara 

TKA (m2
) 1.722.142 88,85 1.810.992 

Birim 274 16 290 
Diger ~ehirler 

TKA (m2
) 7.095.110 469,6 7.564.710 

Birim 453 28 481 
Tiirkiye 

TKA (m2) 13.969.368 882,866 14.852.234 
Tablo 12: A VM Sayilan vc TKA Tablosu - Kaynak: Gi:istcrgc 

3.1.5. Turizm ve Otelcilik 
TDiK verilerine gore 2012 - 2021 y1Ilan arasmda Ttirkiye'ye gelen ve s:1k1~ yapan turist 
sayrlanm ve y1lhk tu_rizm gelirlerini gosterir grafik a~ag1da yer almaktadir. 

<;:1k1~ Ya pan Ziyaret~i Say1s1 Turizm Geliri Bin - USD 
60.000 .. 000 

51.860.042 

50.000.000 45.628.673 
41.4l 5.o7o 41.617.531 

40.000.000 

30.000.000 

20.000.000 

10.000.000 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

~ekil 4: Turist Sayts1 - Kaynak: TUiK 

2012 - 2019 y1Ilan arasmda Ttirkiye'yi yakla~rk yrlhk ortalama 40 milyon turist ziyaret 
ederken bu say1 2020 yrlmda COVID - 19 salgm1 nedeniyle 15,8 milyona dti~mti~ttir. 
Ttirkiye'ye gelen turist say1s1 2021 yrh itibanyla 29,3 milyon seviyesindedir. Ttirkiye 2020 
y1hnda yakla~1k 12 milyar USD ve 2021 y1lmda 24,5 milyar USD turizm geliri elde etmi~tir. 
Ttirkiye'nin elde ettigi ki~i ba~1 turizm geliri 2020 y1hnda 762 USD iken 2021 y1lmda 834 
USD seviyesindedir. 

i~Ietme belgeli ya da yatmm belgeli tesis say1sm1 gosterir tablo a~ag1da yer almaktadir. 
GYODER 4. <;eyrek Gosterge Raporu'na gore, Ttirkiye genelinde toplam 500 bin oda 
kapasitesi ile 4.511 i~letme belgeli, 64 bin oda kapasitesi ile 573 yatmm belgeli konaklama 
tesisi oldugu gortilmektedir. 
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-
i~_let~! Belg~li ~-___ _Ya~•~•~ -~~)ge!i ____ .. __ Sehir - ---. .. . 

Tesis Oda Tesis Oda 

Antalya 832 219 90 16.317 

Mugla 426 52 58 6.270 

istanbul 671 65 71 7.656 

izmir 339 22 33 3.141 

Ankara 187 15 12 1.218 

Diger 2.056 127 309 29.665 

TURKiYE 4.511 500.323 573 64.267 
Tablo 13: l§letme & Yatmm Belgeli Tesis Saym - Kaynak: GYODER Giisterge 

Ttirkiye - istanbul y1lhk oda doluluk (%) oranlanm gosterir grafik a~ag1da yer almaktad1r. 
Grafikten gortildtigti tizere oda doluluk oranlan Ttirkiye' de 2018 - 2019 y1llarmda %67 
seviyesinde iken COVID - 19 salgmmdan kaynakh olarak 2020 y!lmda %36 sev1yesme 
gerilemi~tir. 2021 y!lmda soz konusu oran %52 dtizeyindedir. 
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2019 2020 

~ck.ii 5: Tiirkiye - istanbul Ytlhk Oda Doluluk Oranlan - Kaynak: Giisterge 

3.2. Gayrimenkul Yatmm Ortakhklan 

54,5 52 1 
I 

2021 

Borsa istanbul'da i~lem goren toplam GYO say1s1 2021 y!lmda 37'ye ula~m1~t1r. 10.03.2021 
- 10.03.2022 doneniinde XGMYO endeksi %10,27 oranmda getiri saglam1~ ve aym donemde 
XUl 00 endeksinin (%30,48) altmda getiri saglam1~t1r. 

XGMYO - XUlO0 Tablosu XUlOO XGMYO 

10.03.2021 1.564,94 727,94 

10.03.2022 2.042,01 802,68 

1 Y dhk Degi~im %30,48 %10,27 
Table 14: XUlO0 - XGMYO Kar§Ila~hrmah Tablo - Kaynak: Matriks Veri Terminali 
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Borsa istanbul'da i~lem goren GYO'lara ili~kin olarak ozet verileri is;eren tabla a~ag1da yer 
almaktadir. 

GYO (lzct Vcrilcr 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Borsa istanbul'da i~lem Goren GYO Say1s1 30 31 31 32 31 33 33 33 

Halka Apkhk Oram %51 %52 %52 %51 %50 %53 %53 %53 

Fiili Dola§1m %37 %37 %42 %39 %39 %38 %36 %32 

Yabanc1 i§lemleri - Net Giri§ <;1k1~ (Mn USD) -210,4 142,56 -I 8,63 130,01 -143,63 -38,81 -82,44 -145, 12 

Piyasa Degerleri (Milyon TL ) 18.119 21.73 I 21.465 25.447 26.924 I 8.384 27.777 54.163 

Piyasa Dcgcrlcri (Milyon USD ) 8.505 9.339 7.356 7.231 7.138 3.481 4.676 7.379 
.. 

Tablo 15: GYO'lar Ozet Tablo - Kaynak: Giistcrgc 

BIST GYO endeksinin BIST - 100 endeksi ile kaq1la~tirmah grafigi a~ag1da yer almaktadir. 
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Sckil 6: BIST GYO Performans1 (TL) - Kaynak: Matriks Veri Terminali 

4. Degerleme 
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Global Menkul; Seker Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 A.$.'nin degerleme s;ah~masmda 
bag1ms12 denetimden ge<;mi~ bag1ms12 denetim raporlanm, Epos Gayrimenkul Dam~manhk 
ve Degerleme A.$.'nin h~z1rlam1~ oldugu gayrimenkul degerleme raporlanm -ye Net 
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dam~manhk A.$. 'nin ha2Irlam1~ oldugu Sile 
projesinin piyasa degerinin tespiti amas;1yla haz1rlanan degerleme raporunu ve diger kamuya 
as;1k kaynaklan inceleyerek degerlendirme yapm1~tlr. 

Sirket yonetiminin stratejik planlan ile sektorUn gUncel durumu goz onUne almarak yapilan 
degerlendirme neticesinde "Net Aktif Deger Yontemi", "indirgenmi~ Nakit Ak1mlan 
Yontemi" ve "<;arpan Analizi Yontemi" kullamlm1~tir. 

UDS I 05 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri madde 50.1 uyarmca gelir yakla~1mmm s:ok 
say1da uygulama yolunun bulunmasma kar~m, gelir yakla~1m1 kapsammdaki yontemler fiilen 
gelecekteki nakit tutarlarm bugUnkti degere indirgenmesine dayanmaktad1r. indirgenmi~ 
Nakit Ak1~lan (iNA) Yontemi'nin varyasyonlan olan bu yontemler U 00 i~Ietmeler ve 
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i~letmedeki Paylar madde 60.1 'de de belirtildigi tizere i~letmelerin ve i~letmedeki paylarm 
degerlemesinde s1khkla kullamlmaktadir. 

UDS I 05 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri madde 40.3 uyannca degerleme konusu 
varhkla ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasma ili~kin onemli belirsizliklerin 
bulunmas1, durumunda bu yakla~1mm uygulamas1 degerlemeyi gen;ekle~tirenin takdirine 
b1rak1lm1~tir. 

Degerleme 9ah~mam1zda indirgenmi~ Nakit Ak1mlan Yontemine yer verilmekle beraber, 
$irket'in portfoy yap1s1, halihazirda tek projesinin bulunmas1, Di.inya ve Ti.irkiye 
ekonomisinde ya~anan enflasyonist si.ire9, faiz ve kurlarda ya~anan dalgalanmalar, kliresel 
jeopolitik belirsizliklerin emtia piyasalanna olumsuz yans1malan gibi nedenlerle indirgenmi~ 
Nakit Ak1mlan Yontemi degerleme 9ah~masmda %30 oranmda agirhklandmlm1~tir. 

Degerleme 9ah~masmda yer alan "Net Aktif Deger Yontemi" ve "<;arpan Analizi Yontemi" 
%35 oranmda e~it ag1rkhklandmlm1~tJr. 

4.1. Net Aktif Deg er Analizi 
Net aktif deger, varhklarm ve yi.iki.imli.ili.iklerin piyasa degerinden yer ald1g1 bir bilan9odaki 
ozkaynaklar toplam1d1r. Diger bir deyi~le, varhklann ger9ege uygun degerinden 
yi.iki.imli.ili.ikler di.i~i.ilerek hesaplamr. 

Net aktif deger hesaplamas1 -s1rasmda, SPK tarafmdan yetkilendirilmi~ gayrimenkul 
degerleme ~irketlerince haz1rlanan Arahk 2021 itibanyla tamamlanan gayrimenkul 
degerleme/ekspertiz raporlan ile 31 Arahk 2021 tarihli bag1ms1z denetim raporunda belirtilen 
finansal veriler dikkate almm1~t1r. 

$irket'in 31 Arahk 2021 tarihli yatmm ama9h gayrimenkullerinin degerini gosterir tabla 
a~ag1da yer almaktad1r. 

2.734.000 
5.291.000 
6.470.000 
7.560.000 
3.478.000 
1.440.000 
3.343.000 

Adana - Se han 2 Dtikkan, 4 Btiro, 2 De o 8.161.000 
16.800.000 
48.277.000 
19.936.000 

izmir - Konak Bina 40.628.000 
Bursa - Karacabe Diikkan ve Mesken 1.244.000 
Karaman - Merkez Betonarme Dort Kath Fabrika Binas1 ve Arsas1 2.698.000 

3.000.000 
27.000.000 

5.958.000 
3.319.000 

istanbul - i Ii 8 Adet Ofis 73.944.000 
Mu -1a - Bodrum Restaurant 1.000.000 
Ordu - Altmordu Kar ir Bina 

21 



Ankara - Y enimahalle Kargir Dtikkan 4.060.000 
Sivas - Merkez Bina 7.250.000 
Aydm - Soke Dtikkan 3.000.000 
Fatih - Hobyar Dtikkan ve Buro 25.903.000 
Tokat - Turhal 6 Kath Kargir Bina 3.790.000 
Edirne - Uzunkoprti Kargir Bina 2.770.000 
Amasya - Merkez Dtikkan ve Mesken 6.460.000 
Seker Kule* 665.295.000 
Kazakistan - Almata Arsa 67.965.000 
Ankara - Cankaya Dubleks Mesken 2.020.000 
istanbul - Kad1koy Dtikkan - Btiro 12.914.000 
Kastamonu -Merkez Dtikkan ve Deoolar 6.640.000 
istanbul Sanyer istinye Tarla 4.885.000 
TOPLAM 1.105.913.000 
Tablo 16: Yatmm Amafh Gayrimenkuller Tablosu - Kaynak: Sirket 

*$eker Kule 'nin 31.12.2021 tarihli degerleme raporuna gore pazar degeri 691.840.000 TL olup. $eker GYO'nun kulland1g1 
11. kata ili~kin deger (26.545.000 TL) maddi duran varliklarda izlenmektedir. 

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dam~manhk A.S.'nin "Ozel 2022-0192" say1h 
raporuna gore istanbul iii, Sile il9esi, <;ay1rba~1 Mahallesi, 733 parselde bulunan "Arsa" 
vasdl1 gayrimenkul lizerinde yaplimas1 planlanan Seker Sile Evleri Projesi tamamlanmas1 
durumunda toplam Seker GYO A.S.'nin elde edecegi gelir 67.450.000 TL olarak takdir 
edilmi~tir. 

Soz konusu bedelin 44.700.000 TL'si maliyet bedeli, 22.750.000 TL'si ise net kar olarak 
belirlenmi~tir. Sirket' in 31.12.2021 tarihli mali tablolannda proje halindeki stoklarm degeri 
274.846 TL olarak izlenmektedir. 

Seker Sile Evleri Projesi kapsammda; 

Arsa sahibi kooperatif ile 22.02.2021 tarihinde on pr<?tokol imzalanm1~tlr. 
Projenin lizerinde in~a edilecegi ta~mmazlann lizerindeki yapilar i9in 21.09.2021 
tarihinde Sile Belediyesi'nden riskli yap1 onay yaz1s1 almm1~tu. 
Arsa sahibi kooperatif ile "Dlizenleme Seklinde Ta~mmaz Sat1~ Vaadi ve Arsa Pay1 
Kat Kar~1hg1 Sozle~mesi" 06.10.2021 tarihinde imzalanm1~tir. 
Projenin lizerinde in~a edilecegi ta~mmazlann lizerindeki yapilarm y1k1m1 
tamamlanarak 14.12.2021 tarihinde arsanm yer teslimi yapilm1~tlr. 
"Dlizenleme Seklinde Ta~mmaz Sati~ Vaadi ve Arsa Pay1 Kat Kar~1hg1 
Sozle~mesi"nin tapuya ~erh edilmesi iyin 03.02.2022 tarihinde Sile Tapu ve Kadastro 
Mtidtirltigi.ine ba~vuru yapilm1~tir. 
A van projelerin onay1 i9in 22.02.2022 tarihinde Sile Belediyesi'ne ba~vuru yapilm1~ 
ve avan projeler 25.02.2022 tarihinde Sile Belediyesi'nce onaylanm1~tlr. 

Diger yandan (IIl-48.1) say1h Gayrimenkul Yatmm Ortakhklanna ili~kin Esaslar Tebligi'nin 
22. maddesi birinci fikras1 (d) bendinde yer alan htiktim2 uyannca soz konusu projede henliz 
tlim izinlerin tamamlanmam1~ olmasmdan kaynakh olarak, projeden elde edilecek net kar 
tutan net aktif deger hesaplamasma dahil edilmemi~tir. 

2 "Gen;:ekle~tirecekleri veya yatmm yapacaklan projelerin ilgili mevzuat uyarmca gerekli ttim izinlerinin 
almm1~, projesinin hazir ve onaylanm1~, in~aata ba~lanmas1 iyin yasal gerekliligi olan ttim belgelerinin tam ve 
dogru olarak mevcut oldugu hususlarmm bag1ms1z gayrimenkul degerleme kurulu~lan t mdan tespit edilmi~ 
olmas1 gerekir." 
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$irket' in 31.12.2021 tarihli bilan9osu a~ag1da yer almaktad1r. Bu minvalde $irket' in net aktif 
degeri 807.444.242 TL olarak hesaplanm1~t1r. 

Diizeltilrni~ Bilan~9 - T~ ~~-.~.r. .. •• h • .. ... 31.12.2021 

Nakit ve Nakit Benzerleri 296.705.813 

Finansal Yatmmlar 131.423.940 

Ttirev Ara9lar 36.790.000 

Alacaklar ve Diger Donen Varhklar 5.678.762 

Maddi Duran Varhklar - 26.879.616 

Yatmm Ama9h Gayrimenkuller 1.105.913.000 

VARLIKLAR 1.603.391.131 

Finansal Bor9lar 789.485.638 

Ticari ve Diger Bor9lar 6.461.251 

YUKUMLULUKLER 795.946.889 

OZKAYNAKLAR 807.444.242 
Tablo 17: Bilanfo - Kaynak: ~irket 

4.2. <;arpan Analizi 
$irket ile benzer faaliyet alanlanna sahip olan halka a91k ~irketler ile kar~Iia~tlrma yapilmas1 
yoluyla piyasa 9arpanlan analizi kullamlm1~t1r. Piyasa 9arpanlan yonteminde BIST 
Gayrimenkul Yatmm Ortakhklan (XGMYO) endeksinde faaliyet gosteren benzer ~irket 
9arpanlan dikkate almm1~t1r. 

<;arpan analizinde gayrimenkul yatmm ortakhklarmm degerlemelerinde s1k9a kullamlan 
PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) yontemi kullamlm1~t1r. <;arpan analizi yonteminde 
gayrimenkul yatmm ortakhklannm proje odakh 9ah~mas1, gelirlerinin donemsellik arz etmesi 
gibi sebepler firma 9arpanlarmda oynakhga sebep olabile_ceginden ottirti gelir tablosu bazh 
9arpanlar degerlemede kullamlmam1~t1r. • 

4.2.1. Piyasa Degeri/Deftei- Degeri Analizi 
$irket ile benzer faaliyet alanlanna sahip olan halka a91k ~irketler ile kar~ila~t1rmah analiz 
yapilarak $irket' in piyasa degerinin bulunmas1 i9in piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) 
9arpam kullamlm1~t1r. 

PD/DD 9arpam, gayrimenkul yatmm ortakhklannm degerlemesinde en 90k kullamlan 
9arpanlardan olmas1 nedeniyle tercih edilmi~tir. $irket portfoyti ag1rhkh olarak ofis ve i~yeri 
ola:rak kullamlan gayrimenkullerden olu~maktad1r. $irket, ilgili gayrimenkullerin kiraya 
verilmesinden gelir elde ettiginden dolay1 9arpan analizinde halka a91k ~irketler arasmda 
gelirlerinin ag1rhkh kira geliri olan ~irketler dikkate almm1~t1r. Diger taraftan gelirleri 
ag1rhkh olarak kira geliri olmasma kar~m filli dola~1m oranlan %10'un altmda olan 
Akmerkez Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 A.$. (AKMGY) ve Dogu~ Gayrimenkul Yatmm 
Ortakhg1 A.$. (DGGYO) ile negatif ozkaynaga sahip Ye~il Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 
A.$. (YGYO) degerlemeye dahil edilmemi~tir. 
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Rasyonet veri tabanmdan elde edilen 14.03.2022 tarihli benzer ~irketlerin PD/DD degerlerini 
gosterir tabla a~ag1da yer almaktad1r. 

Borsa Kodu· '\~'-:_Sirket Unvan,·~ ,. ' - , 
-!,~·---< -PD PD/DD 

'i= ·-
AGYO Atakule G.M.Y.O. 676.783.800 1,12 
AKFGY Akfen G.M.Y.O. 3.276.000.000 0,76 
AKSGY Akis G.M.Y.O. 1.416.800.000 0,34 
ALGYO Alarko G.M.Y.O. 2.138.080.000 0,70 
ATAGY Ata G.M.Y.O. 92.625.000 1,83 
AVGYO Avrasya G.M.Y.O. 324.756.000 1,22 
HLGYO Halk G.M.Y.O. 2.631.600.000 0,80 
ISGYO is G.M.Y.O. 7.516.600.000 1,37 
KGYO Korav G.M.Y.O. 225.600.000 2,13 
PAGYO Panora G.M.Y.O. 778.650.000 0,67 
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 5 .820.000.000 0,40 
TSGYO T.S.K.B. G.M.Y.O. 2.762.500.000 3,73 
YGGYO Yeni Gimat G.M.Y.O 3.619.123.200 1,31 

Ortalama 1,26 
Medyan 1,12 

Tablo 18: PD/DD Degerleri Tablosu - Kaynak: Rasyonet 

Sirket' in 31.12.20221 tarihli finansal tabla sanu9lanna gore ozkaynak kalemi 807.444.242 
TL alup, 9arpan analizinde gayrimenkul yatmm ortakhklannm PD/DD 9arpan degerlerinin 
medyam almm1~tlr. 

<;arpan analizine gore, Sirket'in ozsermaye degeri a~ag1daki tabloda hesaplanm1~tir. 

Ozkaynaklar 807A44.242 

Benzer ~irketler PD/DD <;arpan Medyam (X) 1, 12 

Benzer ~irketler <;arpanma Gore Ozsermaye Degeri 902.374.373 
Tablo 19: PD/DD <;arpanma Gore ~irket Degeri - Hesaplama: Global Menkul 

4.3. indirgenmi~ Nakit Ak1mlan Analizi 
indirgenmi~ Nakit Ak1mlan (iNA) yonteminde Sirket'in yatmm ama9h gayrimenkullerinden 
elde ettigi kira gelirleri ve portfdyi.inde yer alan arsalar degerlendirilmi~ ve yaratacaklan 
potansiyel nakit ak1mlan hesaplanm1~tlr. 

iNA analizinde risksiz faiz oram ve TUFE hesaplamalarmda sabit bir oran kullamlmam1~ 
olup, projeksiyan donemi i9in Bloomberg veri terminalinden ahnan tahminler ve Global 

. . 

Menkul Kurumsal Finansman ekibinin tahminleri kullamlm1~t1r. Bu nedenle projeksiyan 
doneminde ag1rhkh ortalama sermaye maliyeti AOSM her yil i9in ayn hesaplanm1~t1r. 

Sirket'in portfdy yap1smm agirhkh olarak kira gelirlerine dayah gayrimenkul yatmmlanndan 
olu~mas1, mevcut tek projenin has1lat payla~1m modeline dayanmas1, Sirket'in stoksuz i~ 
modeline sahip olmas1, ticari alacak ve ticari bor9 bakiyelerinin 90k di.i~i.ik olmas1 gibi 
nedenlerden oti.iri.i i~letme sermayesi ihtiyac1 olu~mayacag1 varsay1larak i~letme sermayesi 
ihtiyac1 projeksiyonlarda goz ard1 edilmi~tir. 
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TUFE ve risksiz faiz oram verilerine ili~kin projeksiyonlar a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

. . - , . - _ •• _. .i022T 2023T. · ~024T 2025T 2026T 2027T' 2028T· 2029T 2030T 2031 T . 

TUFE Y1lsonu - % 52,50 20,00 16,50 15,00 13,00 11,00 10,00 10,00 10,00 10,00 

Risksiz Faiz Oram - % 24,00 20,00 16,00 12,00 12,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 
Tablo 20: Makro Tahminler - Kaynak: Bloomberg Veri Terminali / Global Menkul 

4.3.1. Kira Geliri Projeksiyonlan 
$irket'in 2022 - 2031 y1llan arasmda halihaz1rda kiralamm~ olan gayrimenkullerinden elde 
edecegi kira geliri projeksiyonlan a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

- ,-,. ".T', 

MnTL :~i2022T 2023Tr-•. 2024T 2025T :'"2026T 2027f.~j028T 2029T ·2030T 2031T 

$eker Kule 45,2 68,9 82,7 96,3 110,8 125,2 141,0 155,1 170,6 

Metrocity 4,4 6,7 8,3 9,8 11,5 13,0 14,4 15,9 17,5 

Gtimti~suyu $ubesi 1,5 2,3 2,8 3,6 4,1 4,6 5,1 5,6 6,2 

izmir $ubesi ve Ost Katlar 1,5 2,3 2,7 3,2 3,6 4,1 4,6 5,0 5,5 

Mecidiyekoy $ubesi 0,9 1,4 1,7 1,9 2,2 2,5 2,8 3,1 3,4 

Sultanhamam $ubesi 1,3 2,0 2,3 2,7 3,1 3,5 3,9 4,3 4,8 

Kad1koy $ubesi 0,9 1,4 1,7 1,9 2,2 2,5 2,8 3,1 3,4 

Tophane Binas1 0,4 0,7 0,9 1,3 1,5 1,9 2,2 2,5 2,8 

Diger Kiralanm1~ Varhklar 5,5 8,3 10,0 11,6 13,4 15, 1 16,8 18,5 20,3 

Toplam Kira Gelirleri 61,5 93,9 113,1 132,4 152,6 172,S 193,6 213,1 234,4 
Tablo 21: Kira Gelirlerine Ili~kin Projeksiyonlar - Kaynak: Sirket 

$irket'in 2021 y1lmda kira gelirleri 39,5 Milyon TL olup, soz konusu kira gelirlerinin %92'lik 
k1sm1 ili~kili taraflardan elde edilmi~tir. $irket, kira gelirlerinin onemli bir k1smm1 pay sahibi 
ve ili~kili tarafi olan $ekerbank'tan elde etmektedir. Projeksiyon doneminde de kira 
gelirlerinin $ekerbank'tan elde edilecegi tahmin edilmektedir. Kira gelirlerindeki art1~ TOPE 
tahminleri dogrultusunda y1lhklandmlm1~tlr. 

4.3.2. Maliyet Projeksiyonlan ve Amortisman Giderleri 
$irket'in faaliyetleri arasmda en onemli maliyet kalemi genel yonetim giderleridir. Gene! 
yonetim giderleri arasmda personel giderleri, dam~manhk iicretleri, reklam giderleri, vergi 
hary ve benzeri giderler, gayrimenkullerin bak1m, onanm, gi.ivenlik, sigorta, ekspertiz ve 
benzeri giderleri ve diger muhtelif giderler yer almaktad1r. 

Diger yandan amortisman giderleri de gene! yonetim giderleri altmda 
muhasebele~tirilmektedir. Amortisman giderleri ve gene! yonetim giderleri TUFE tahminleri 
dogrultusunda yilhklandmlm1~t1r. Gene! yonetim giderlerine ili~kin projeksiyonlar a~ag1daki 
tabloda yer almaktad1r. 

187,6 

19,2 

6,8 

6,1 

3,7 

5,2 

3,7 

3,1 

22,4 

257,8 

Mn TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 

Gene) Yonetim Gideri 30,78 36,93 43,02 49,48 55,91 62,06 68,27 75,09 82,60 90,86 

Gene/ Yon. Gid. /Kira Geliri 50% 39% 38% 37% 37% 36% 35% 35% 35% 35% 

Amortisman Giderleri 1,04 1,25 1,46 1,68 1,90 2,10 2,32 2,55 2,80 3,08 
Tablo 22: Maliyet Projeksiyonlari - Kaynak: Sirket 
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4.3.3. Ag1rhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas1 
Projeksiyon doneminde Ag1rhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) her yil 19m ayn 
hesaplanm1~t1r 

• 2022 y1h risksiz faiz oram 10 y!lhk gosterge devlet tahvilinin son 3 ayhk ortalamas1 
baz almarak hesaplanm1~t1r. 

• Projeksiyon doneminde piyasa risk pnmmm %5,5 dtizeyinde olacag1 
varsay!lmaktad1r. 

• Beta katsay1s1 hesaplamasmda 14.03.2022 tarihli Bloomberg veri terminalinden elde 
edilen BIST XGMYO - Gayrimenkul Yatmm Ortakhklan Endeksi'nde yer alan 
benzer ~irketlerin 1 y!lhk betalarmm ortalamas1 almm1~tlr. 

• Benzer ~irketlerin bors;lanma aras;lan incelenerek, Sirket' in bors;lanma oranmm 
risksiz faiz oram lizerinden 1 puan hors; primi ile bor9lanacag1 varsay1lmaktadu. 

• Sirket, GYO olmasmdan kaynakh kurumlar vergisinden muaftir. Degerlemede 
dikkate almmam1~tir. 

• Sirket'in 31.12.2021 tarihli finansallarma gore bor9/ozkaynak oram %50 olup, bu 
oranm projeksiyon donemi boyunca devam edecegi varsay!lmaktadir. 

• Sirket' in projeksiyon doneminde kesinle~mi~ yatmm plam bulunmamaktad1r. 
• Ttirkiye'de 2000-2022_ y1llan arasmda liretim yontemine gore (mevsim ve takvim 

etkisinden anndmlm1~) zincirlenmi~ gayrisafi yurt i9i has!la verisi y!lhk %5,1 
dtizeyindedir. Dlinyada ya~anan olagan listli enflasyonist slires;ten kaynakh olarak 
2021-2022 y1llanm dikkate almad1g1m12 takdirde dahi 2005-2020 y1llan aras1 
brtalama y!lhk Ttife %9,81 seviyesindedir. Bu varsay1mlar dogrultusunda ve 
TCMB'nin onlimtizdeki y1llara ili~kin enflasyon hedefleri dogrultusunda terminal 
deger hesaplamasmda terminal btiylime oram %5 olarak dikkate almm1~tlr. 

-Yukanda yer alan varsay1mlar dahilinde AOSM hesapl~malanm gosterir tablo a~ag1da yer 
almaktadu. 
~ ~ ----01 J ~ 

AOSM 2022:f _ }~23T 2024T 2025T 2026T '2027T 2028T 2029T 203QT 2031T 

Risksiz Faiz Oram % 24,00 20,00 16,00 12,00 12,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 

Ulke Risk Primi % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 

Beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 

Ozsermaye Maliyeti % 28,40 24,40 20,40 16,40 16,40 14,40 14,40 14,40 14,40 14,40 

Bor~lanma Maliyeti % 25,00 21,00 17,00 13,00 13,00 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 

Ozsermaye Oram % 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

Bor~ Oram% 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

AOSM% 26,70 22,70 18,70 14,70 14,70 12,70 12,70 12,70 12,70 12,70 

Tablo 23: AOSM Tablosu - Hesaplama: Global Menkul 
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4.3.4. indirgenmi~ Nakit Ak1mlan Hesaplamas1 
2022 - 2031 donemi nakit akrmlan ve 2031 yrh sonrasr terminal deger hesaplamalannm 
oldugu, Sirket' in indirgenmi~ nakit ak1mlan hesaplamalarma ili~kin tab lo a~agrda yer 
almaktadrr . 

._, 
2029T Mn TL ,,. .2022T 2023T 2024T 2025T· 2026T 2027T 2028T ,2030T 2031T 

a 

Toplam Kira Gelirleri 61,50 93,90 113,10 132,37 152,57 172,51 193,60 213,09 234,40 257,84 

Genet Yiinetim Gideri 30,78 36,93 43,02 49,48 55,91 62,06 68,27 75,09 82,60 90,86 

Esas Faaliyet Kan 30,72 56,97 70,08 82,90 96,66 110,45 125,33 138,00 151,80 166,98 

Amortisman 1,04 1,25 1,46 1,68 1,90 2,10 2,32 2,55 2,80 3,08 

2031+ 

-
-
-

Serbest Nakit Ak1mlan 31,77 58,23 71,53 84,57 98,55 112,56 127,65 140,55 154,60 170,06 2.319,03 

AOSM-% 26,70 22,70 18,70 14,70 14,70 12,70 12,70 12,70 12,70 12,70 

iskonto Faktiirii ·0,79 0,64 0,54 0,47 0,41 0,37 0,32 0,29 0,26 0,23 

indirgenmi~ Nakit Ak1mlan 25,07 37,45 38,77 39,96 40,60 41,14 41,40 40,44 39,47 38,53 

Tablo 24: INA Tablosu - Hesaplama Global Menkul 

Sirket'in nakit akrmlan toplammdan, 31.12.2021 tarihli finansal tablolara gore hesaplanan net 
nakit pozisyonu, Sirket'in yatmm portfoylinde bulunan arsalar (Golba~r, istinye, Almata, 
Karaman) 2021 glincel degerlemeleri lizerinden Sirket degerine eklenmi~tir. Yapilan 
hesaplamalar neticesinde Sirket Ozkaynak Degeri 628.887.059 TL bulunmu~tur. 

Nakit Ak1m1 Toplam1 - Mn TL 908,22 
Net Nakit Pozisyon (-) 361,36 
Portfdyde Bulunan Arsalann Bugiinkii Degeri 82,02 
~irket Ozkaynak Degeri 628,89 
Tablo 25: INA Sonu~ Tablosu - Hesaplama: Global Menkul 

4.4. Degerleme Sonucu 
Seker Gayrimenkul -Yatmm Ortakhg1 AS. beher pay degeri hesaplarnrken "Net Ak:tif 
Deger", "~arpan Analizi" ve "indirgenmi~ Nakit Akrmlan" yontemleri kullamlm1~t1r. 
Degerleme sonuc;lanrn gosterir tabla a~agrda yer almaktad1r. 

Pi 902.374.373 35% 
ind 628.887.059 30% 
TOPLAM 787.102.633 100% 
Tablo 26: Degerleme Sonu~ Tablosu - Hesaplama: Global Menkul 

Yaprlan hesaplamalar neticesinde Sirket piyasa degeri 787.102.633 TL olarak hesaplanm1~t1r. 
Sirket'in halka arzmda halka arz iskontosu %15 olarak belirlenmi~ olup, iskontolu beher pay 
degerini gosterir tablo a~ag1da yer almaktadrr. 

610.166.462 
1,29 

iskontosu 15% 
i ah - iskontolu Pa De~ eri 1,10 

Tablo 27: Halka Arz Fiyatm1 Giisterir Tablo - Hesaplama: Global Menkul 
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EK - 1: ~irket Finansal Tablolan 
, Bilan~o :_ Bin TL .. 2021 Diizeltil!lli~ 2020 - ·, 2019 
VARLIKLAR 

Donen Varhklar 470.595 187.516 210.186 
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.706 73.998 189.332 

Finansal Yatmmlar 131.424 110.344 --
Ticari Alacaklar 9 2.039 --
lli,kili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 1.817 --
ili,kili O/mayan Taraflardan Ticari Alacaklar 9 222 --
Diger Alacaklar 705 62 --
ili,kili O/mayan Taraflardan Diger Alacak/ar 705 62 --
Tiirev Arai;:lar 36.790 -- --
Stoklar -- -- 20755 

Proje Halindeki Stoklar 275 -- --
Pe~in Odenmi~ Gelirler 151 255 --
Diger Donen Varhklar 4.535 818 99 
Duran Varhklar 1.132.796 922.146 343.229 

Diger Alacaklar 4 143 21 

ili,kili O/mayan Tarajlardan Diger Alacaklar 4 143 21 

Yatmm Ama9!1 Gayrimenkuller 1.105.913 898.809 338.990 

Maddi Duran Varhklar 26.880 22.811 2.353 

Kullamm Haklan -- 53 1.820 
Maddi Olmayan Duran Varhklar -- 61 45 

Pe~in Odenmi~ Giderler -- 269 --
TOPLAM V ARLIKLAR l.6Jl1.l2.l .Ll!l2.6n2 5.53.ili 
KAYNAKLAR 
K1sa Vadeli Yiikilmliiliikler 324.153 99.205 1.512 

K1sa Vadeli Bor9lanmalar 180.250 -- --
Uzun Vadeli Bor9lanmalann K1sa Vadeli K1s1mlan 139.786 93.696 --
lli,kili Taraflarda11 U=w1 Vadeli Bon;lanmalann K1sa Vadeli K1s11nlan -- 2.349 --
ili,kili O/maya11 Tarajlardan Uzun Vad. Bor9/anmalarm K,sa Vad. K1s 139.786 91.347 --
Diger Finansal Yiikiimliiliikler -- 59 859 

Ticari bor9lar 343 1.998 224 

ili,kili Tarajlara Ticari Bort;lar -- 920 --
lli!kili O/mayan Tarajlara Tica11 Bor,lar 343 1.079 224 

Diger bor9lar 1.369 2.043 389 

ili,kili O/mayan Taraflara Diger Bor,lar 1.369 2.043 389 
Mii~teri Sozle~melerinden Dogan Yiikiimliiliikler 2.338 991 --
K1sa Vadeli Kar~1hklar 67 130 40 

<;ali,anlara Saglanan Faydalara ili,in K1sa Vadeli Kar,1/iklar 67 130 40 

Donem Kan Vergi Yiikiimliiliigii -- 189 --
Diger K1sa Vadeli Yiikiimliiliikler -- 99 --
Uzun Vadeli Yilkiimliililkler 471.794 327.921 1.603 

Uzun Vadeli Bor9lanmalar 469.449 326.972 1.153 

ili,kili O/mayan Tarajlara Fi11ansal Bor,lar 469.449 326.972 1.153 

Uzun Vadeli Kar~1hklar 448 500 30 

<;ali,anlara Saglanan Fayda/ara i!i,kin Uzun Vadeli Kar,1/iklar 107 131 30 

Diger Uzun Vadeli Kar,1hklar 341 369 --
Ertelenmi~ Vergi Yiikiimliiliigii 1.897 449 420 

OZKAYNAKLAR 807.444 682.535 550.300 

Odenmi~ sermaye 610.166 610. 166 610.166 

Kar veya zararda yeniden sm1flandmlmayacak birikmi~ diger kapsamh 
5.480 804 --

gelirler (giderler) 

Maddi duran var/ik yeniden degerleme arll,lart (a=ah!lan) 5.393 800 --
Tammlan1111, fayda plan/an yeniden 6/p·im kazan,lan (kay1plan) 87 4 --

Kar veya zararda yeniden sm1flandmlacak bir. diger kap. gelir/gider -- 5.235 --
Gen;ege uygun degerfar/a diger kaps. gelire yans111/anfin. var. -- 5.235 --
kaza119/kay1plar 

Kardan aynlan k1s1tlanm1~ yedekler 340 4 19 

Ge9mi~ y1llar karlan veya zararlan 65.990 -59.876 -111.613 

Net donem kan veya zaran 125.468 126.202 51.728 

TOPLAM KA YNAKLAR l.6Jl1.l2.l Ll..ll2..6.6l .5..Sl..il5. 
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Gelir Tablosu - Bin TL . 
.. 

• • • ~• - ~- .~ L - :~ : 2021 ·" b1i"z,uniiiii 2020 2Qf9 .. 
KAR/ZARAR 
Hastlat 53.020 47.954 187.663 
Sati~Jann maliyeti -16.131 -31.984 -152.494 
BRUT KAR/ZARAR 36.889 15.970 36.169 
Gene! 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 KARl/ZARARl 16.634 -6. 778 80.342 
Y atmm faaliyetlerinden gelirler 223.235 60.879 .. 
Yatmm 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 
Donem vergi gideri/geliri .. -392 -67 

Ertelenmi~ vergi gideri/geliri -1.447 -29 -28.071 
DONEMKARI 125.469 126.202 51.728 
Pay Ba~ma Kazan\: (Tam TL) 0 0 3 
DiGER KAPSAMLI GELiR KISJ.Vfl 
Kar veya Zararda Ycniden Sm1flandmlmayacaklar 4.676 804 
Maddi Duran Varlzklar Yeniden Degerleme Artr~lan 

4.593 800 
(Aza/1~/an) --
Tan11nlan1111~ Fayda Plan/an Yeniden 0!9ii111 

83 4 -Kazan9lar1/Kay1plar1 

Kar veya Zarar Olarak Yenidcn Sm1flandmlacaklar -5.235 5.235 --
Ger9ege Uygun Deger Farkt Diger Kapsamh Ge/ire 

-5.235 5.235 .. 
Yans1llfan Finansal Var!tklardan Kazan9lar (Kaytp!ar) 

TOPLAM DiGER KAPSAMLI GELiR -559 6.039 -
TOPLAM KAPSAMLI GELiR .l.2.4.9.lll. ll2..lli 5.1..12.8. 
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EK - 2: Degerleme Raporu Sorumluluk Beyam 

FiYAT TESPiT RAPORU SORUMLULUK BEYANI 
Kurul Karar Orgam'nm 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1h karan uyannca Sermaye Piyasas1 
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 say1h btilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; 

"Gayrimenkul D1~mdaki Varhklann Sermaye Piyasas1 Mevzuatl Kapsammdaki 
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar ba~hgmm F maddesinin 9. maddesi" 9er9evesinde 
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararmda belirtilen niteliklere sahip 
oldugumuzu ve bag1ms1zhk ilkelerine uydugumuzu, Seker Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 
A.S. fiyat tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tlim bilgiler 9er9evesinde, 
ger<;ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm1 degi~tirecek nitelikte bir eksiklik 
bulunmamas1 i<;in her ttirlti 6zenin gosterilmi~ oldugunu ve degerleme 9ah~masmm Sermaye 
Piyasas1 Kurulu'nun III-62.1 say1h Sermaye Piyasasmda Degerleme Standartlan Hakkmda 
Teblig'i geregi Uluslaras1 Degerleme Standartlan ("UDS") kapsammda yi.irlittildi.iglinti ve 
ti.im yonleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz. 

SORUMLU DEGERLEME UZMANI 

KURUMSAL FiNANSMAN 
MUDURU 

YiGiTENGiZ 

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.~. 

MALiVEiDARii~LER 
DiREKTORU 

TOLGA UGUR 
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GUL~EYMA DOGAN<;AY 




