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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi
uyarinca hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi ve ger¢ceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.



Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikras1 uyarinca
paylari ilk kez halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonra iki
y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya ag¢iklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayimlanmasi zorunludur.

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. paylarinin 2013 yili Nisan ayinda gergeklesen halka arzi
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
yontemlerden bir tanesi de indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi olmustur. Bu yontemde Sirketin
gelecek donemlere iliskin gelir ve giderleri projekte edilmis ve ulasilan nakit akimlar1 bugiinkii
degerine indirgenmistir.

Fiyat tespit raporunda briit kira gelirleri gayrimenkul bazinda aylik olarak tahmin edilirken, gider
kalemleri icin ise yillik rakamlar iizerinden tahmin yapilmistir. Bu cercevede asagidaki tablolarda
2013 yili tahminleri ve gerceklesmeleri karsilastirmali olarak verilmektedir:

2013 Yih 2013 Yih Fark Fark Oram

Tahmini Gerc¢eklesen Tutari (TL) (%)
Deposite Outlet ve Depo Merkezi 9.025.998 8.573.108 -452.890 -5%
Celik & Toriin Endiistri Merkezi 1.531.914 1.738.439 206.525 13%
Celik & Ozer is Merkezi 925.069 924.740 -329 0%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi 978.745 980.621 1.876 0%
Neckermann Areal 0 290.396 290.396 -
Diger 0 4.460 4.460 -
Briit Satislar Toplami 12.461.725 12.511.764 50.039 0%
Satislardan fade -249.235 -277.523 -28.288 11%
Deposite Outlet ve Depo Merkezi -1.579.550  -1.526.919 52.631 -3%
Celik & Toriin Endiistri Merkezi -122.553 -193.745 -71.192 58%
Celik & Ozer is Merkezi -27.752 -76.580 -48.828 176%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi -19.575 -36.841 -17.266 88%
Neckermann Areal 0 -387.005 -387.005 -
Satiglarin Maliyeti -1.749.430 -2.221.090 -471.660 27%
Briit Kar 10.463.060 10.013.151 -449.910 -4%
Pazarlama. Satis ve Dag. Gid. -274.781 -190.500 84.281 -31%
Genel Yonetim Giderleri -1.493.588  -2.703.492 -1.209.904 81%
Diger Faaliyet Gelirleri 0 1.100.405 1.100.405 -
Diger Faaliyet Giderleri 0 -152.720 -152.720 -
Faaliyet Giderleri Toplami -1.768.369  -1.946.307 -177.938 10%

Faaliyet Kar1 8.694.691 8.066.844 -627.848 -7%




Yukaridaki rakamlar incelendiginde 2013 yilinda elde edilen briit satis tutarlarinin (kira gelirleri)
beklentilerle ayni diizeyde oldugu goriilmektedir. Celik & Toriin Endistri Merkezi'nde elde edilen
kira geliri beklentilerin tistiinde kalirken Deposite Outlet ve Depo Merkezi'nden elde edilen gelir
beklentilerin altinda kalmis ancak Aralik ay1 sonunda portfdye katilan Neckermann Areal’dan elde
dilen bir haftalik kira getirisinin de etkisi ile briit gelir toplami beklentinin biraz iizerinde
gerceklesmistir.

Satislarin maliyeti kaleminde ise, Deposite Outlet ve Depo Merkezi'ne iliskin maliyetlerde bir miktar
tasarruf saglanmis ancak yurticindeki diger binalarda maliyetler beklentileri az da olsa asmistir.
Neckermann Areal’den gelen maliyetler de ilave oldugunda satislarin maliyeti toplam1 beklentilerin
%27 lizerine ¢ikmistir. Bu artisinda etkisiyle briit kar tutar1 tahminlerin %4 altinda kalmistir.

Faaliyet giderleri grubunda ise pazarlama satis ve dagitim giderleri kaleminde tahminlerin %31
oraninda altinda kalinirken, genel yonetim giderleri kalemi, karsilik giderlerinin dngortlenin oldukca
tizerinde gerceklesmesi nedeniyle tahminlerin %81 oraninda iistiinde kalmistir. Diger yandan fiyat
tespit raporunda herhangi bir tahmin yapilmamis ve sifir kabul edilmis olan diger faaliyet gelirleri ve
diger faaliyet giderleri kaleminden nette yaklasik 947.685 TL tutarinda olumlu bir katki gelmistir.

Tiim bu hareketlerin neticesinde 2013 yilinda 8.066.844 TL faaliyet kar1 elde edilmis olup, bu rakam
2013 y1li icin tahmin edilen 8.694.691 TL'ye gore %7 oraninda diisiik gerceklesmistir.

Sonug olarak Sirketin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin genel olarak
gerceklestigi ancak Sirket'in varsayilanin %7 altinda bir faaliyet kar1 elde ettigi goriilmektedir.



