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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12.02.2013 tarih ve 5/143 sayili karar1 uyarinca
hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi ve ger¢ceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.



Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12.02.2013 tarih ve 5/143 sayili karar1 uyarinca paylari ilk kez
halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonra iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz
fiyatinin  belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve soz
konusu raporun ortakligin 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 yodntemlerden bir tanesi de indirgenmis nakit akimlari yontemi olmustur. Bu
yontemde Sirketin gelecek donemlere iliskin gelir ve giderleri projekte edilmis ve ulasilan nakit
akimlari bugiinkii degerine indirgenmistir.

Asagidaki tabloda 2014 yili tahminleri ve 2014 yili gerceklesmeleri karsilastirmali olarak
verilmektedir:

2014 Yilh 2014 Yilh 2014 Yili Farki 2014 Yilh

Tahmini Gergeklesen (TL) Farki (%)
Deposite Outlet ve Depo Merkezi 9.811.308 9.704.247 -107.061 99%
Celik & Tortun Endiistri Merkezi 1.746.061 1.791.492 45.431 103%
Celik & Ozer is Merkezi 1.004.943 993.249 -11.694 99%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi 1.076.619 1.103.092 26.473 102%
Neckermann Areal 0 0 0 -
Diger 0 40.780 40.780 -
Briit Satislar Toplami 13.638.931 13.632.860 -6.071 100%
Satislardan fade -272.779 -117.566 155.213 43%
Deposite Outlet ve Depo Merkezi -1.716.979 -1.288.338 428.641 75%
Celik & Toriin Endiistri Merkezi -139.685 -183.592 -43.907 131%
Celik & Ozer is Merkezi -30.148 -49.040 -18.892 163%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi -21.532 -52.068 -30.536 242%
Neckermann Areal 0 0 0 -
Diger 0 -171 -171 -
Satiglarin Maliyeti -1.908.344 -1.573.209 335.135 82%
Briit Kar 11.457.808 11.942.085 484.277 104%
Pazarlama, Satis ve Dag. Gid. -300.738 -120.652 180.086 40%
Genel Yonetim Giderleri -1.634.680 -2.540.600 -905.920 155%
Diger Faaliyet Gelirleri 0 0 0 -
Diger Faaliyet Giderleri 0 0 0 -
Faaliyet Giderleri Toplami -1.935.418 -2.661.252 -725.834 138%

Faaliyet Kar1 9.522.390 9.280.833 -241.557 97%




Yukaridaki rakamlar incelendiginde 2014 yilinda elde edilen briit satis tutarlarinin (kira
gelirleri) beklentilerle birebir uyumlu oldugu goériilmektedir. Celik & Tortin Endiistri Merkezi ve
Celik & Tiizlin Lojistik Merkezi'nde elde edilen kira gelirleri beklentilerin tistiinde kalirken diger
gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri beklentilerin ¢ok az altinda kalmistir. Sirketin
Frankfurt'ta yer alan ve dolayl istiraki durumunda bulunan “Neckermann Areal” adindaki
tasinmaz, o donemde heniiz portféyde olmadigindan halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlara dahil edilmemistir.

Satislarin maliyeti kaleminde ise 0zellikle Deposite Outlet ve Depo Merkezi'ne iliskin
maliyetlerde 6nemli bir tasarruf saglandig1 ve bu sayede gerceklesen tutarin tahminlerin %25
altinda kaldig1 goziikmektedir. Satislarin maliyetinin kontrol altinda tutulmasi sayesinde briit
kar tutar1 tahminlerin %4 {izerine tasinabilmistir.

Faaliyet giderleri grubunda ise pazarlama satis ve dagitim giderlerinin, 6nemli 6lciide asag
cekildigi ve tahminlerin %60 altinda gerceklestigi goriilmektedir. Buna mukabil genel yonetim
giderlerinin de benzer bir oranda tahminlerden yiiksek gerceklesmesine ragmen, sirketin
faaliyet kar1 tahminlerin yalnizca %3 altinda gerceklesmistir.

Sonug olarak Sirketin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin genel olarak
gerceklestigi ve Sirket'in ongoriilenin sadece %3 altinda bir faaliyet kar1 elde ettigi
goriilmektedir.



