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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12.02.2013 tarih ve 5/143 sayili karari uyarinca
hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi ve gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.



Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 12.02.2013 tarih ve 5/143 sayili karar1 uyarinca paylarn ilk kez
halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem goérmeye baslamasindan sonra iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin  belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igceren bir rapor hazirlamasi ve soz
konusu raporun ortakhifin internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda
yayimlanmasi zorunludur.

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. paylarinin 2013 yili Nisan ayinda gerceklesen halka
arz1 Oncesinde, halka arza aracilik yapan Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan 27.03.2013
tarihli fiyat tespit raporu hazirlanmistir. S6z konusu raporda halka arz fiyatinin belirlenmesinde
kullanilan ydntemlerden bir tanesi de indirgenmis nakit akimlar1 yontemi olmustur. Bu
yontemde Sirketin gelecek donemlere iliskin gelir ve giderleri projekte edilmis ve ulasilan nakit
akimlari bugiinkii degerine indirgenmistir.

Fiyat tespit raporunda brit kira gelirleri gayrimenkul bazinda aylik olarak tahmin edilirken,
gider kalemleri icin ise yillik rakamlar lizerinden tahmin yapilmistir. 2013 yih ilk li¢c aylik
doneminde meydana gelen gerceklesmelerin karsilastirilabilmesi amaciyla; gelirler icin, aylik
tahminlerin ilk ti¢ aylik donemi kapsayan kismi, giderler icin ise fiyat tespit raporunda 2013 yili
icin tahmin edilen tutarlarin dortte birlik kismi dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu cer¢evede
asagidaki tabloda 2013 yili tahminleri, 2013 yili 1. ceyrek tahminleri ve 2013 yili 1. ceyrek
gerceklesmeleri karsilastirmali olarak verilmektedir:

2013 Yih 2013 Yih 1.

2013Yilh  1.Ceyrek Ceyrek 1.Ceyrek  1.Ceyrek

Tahmini Tahmini Gergeklesen  Farki (TL)  Farki (%)
Deposite Outlet ve Depo Merkezi 9.025.998 2.219.508 2.110.647 -108.861 -5%
Celik & Tortn Endiistri Merkezi 1.531.914 373.620 453.286 79.666 21%
Celik & Ozer is Merkezi 925.069  225.096 226.592 1..496 1%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi 978.745 242.664 242.664 0 0%
Diger 0 0 3.463 3.463 -
Briit Satislar Toplami 12.461.725 3.060.888 3.036.652 -24.236 -1%
Satislardan lade -249.235 -62.309 -46.065 -46.065 -26%
Deposite Outlet ve Depo Merkezi -1.579.550 -394.888 -277.428 117.460 -30%
Celik & Tortn Endiistri Merkezi -122.553 -30.638 -43.305 -12.667 41%
Celik & Ozer Is Merkezi -27.752 -6.938 -7.946 -1.008 15%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi -19.575 -4.894 -1.919 2.975 -61%
Satislarin Maliyeti -1.749.430  -437.358 -330.598 106.760 -24%
Briit Kar 10.463.060 2.561.222 2.659.989 36.459 4%
Pazarlama, Satis ve Dag. Gid. -274.781 -68.695 -39.192 29.503 -43%
Genel Yonetim Giderleri -1.493.588  -373.397 -392.845 -19.448 5%
Diger Faaliyet Gelirleri 0 0 445.689 445.689 -
Diger Faaliyet Giderleri 0 0 -183.494 -183.494 -
Faaliyet Giderleri Toplami -1.768.369  -442.092 -169.842 272.250 -62%

Faaliyet Kar1 8.694.691 2.119.130 2.490.147 308.709 18%




Yukaridaki rakamlar incelendiginde 2013 yili birinci ¢eyreginde elde edilen briit satis
tutarlarinin (kira gelirleri) beklentilere oldukca yakin oldugu goriilmektedir. Celik & Toriin
Endiistri Merkezi'nde elde edilen kira geliri beklentilerin iistiinde kalirken diger
gayrimenkullerden elde edilen gelirlerin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle toplamda briit
gelirler tahminlerin %1 gerisinde kalmistir.

Satiglarin maliyeti kaleminde ise ozellikle Deposite Outlet ve Depo Merkezi'ne iliskin
maliyetlerde 6nemli bir tasarruf saglandig1 ve bu sayede gerceklesen tutarin tahminlerin %24
altinda kaldig1 goriinmektedir. Satislarin maliyetinin kontrol altinda tutulmasi sayesinde briit
kar tutar1 tahminlerin %2 iizerine tasinabilmistir.

Faaliyet giderleri grubunda ise pazarlama satis ve dagitim giderleri kaleminde tahminlerin bir
miktar altinda kalinirken, genel yonetim giderleri kalemi tahminleri bir miktar asmis
bulunmaktadir. Diger yandan diger faaliyet gelirleri ve diger faaliyet giderleri ile ilgili olarak
fiyat tespit raporunda herhangi bir tahmin yapilmamis ve bu tutarlar sifir kabul edilmistir.
Ancak donem icinde 445.689 TL diger faaliyet geliri ve 183.494 TL diger faliyet gideri
olusmustur. Bu iki kalem nette 262.195 TL tutarinda pozitif bir fark meydana getirmistir.

Tim bu hareketlerin neticesinde 2013 y1li ilk ceyreginde 2.490.147 TL faaliyet kar1 elde edilmis
olup, bu rakam 2013 y1ili birinci ¢eyregi icin tahmin edilen 2.119.130 TL'ye gore %18 oraninda
ylksek gerceklesmistir.

Sonug olarak Sirketin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin genel olarak
gerceklestigi ve Sirket'in varsayilanin %18 iizerinde bir faaliyet kar1 elde ettigi goriilmektedir.



