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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 iicer aylik dénemler halinde tahmin
edilirken, gider kalemleri i¢in ise yillik rakamlar lizerinden tahmin yapilmistir. 2014 yilinin ilk alti
aylik doneminde meydana gelen gerceklesmelerin karsilastirilabilmesi amaciyla; gelirler igin,
tahminlerin ilk alt1 aylik dénemi kapsayan kismi, giderler icin ise fiyat tespit raporunda 2014 yil icin
tahmin edilen tutarlarin yarisinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu ¢cercevede asagidaki tablolarda
2014 yili tahminleri, 2014 yili ilk yar1 tahminleri ve ilk yar1 gerceklesmeleri karsilastirmali olarak
verilmektedir. Aralik ay1 sonunda istirak edilmis olan Deks/OSWE vasitasiyla portfoye katilan
Neckermann Areal tahminlerin yapildigi donemde portféyde bulunmadigr icin asagidaki tablodaki
karsilastirmalara dahil edilmemistir.

2014 Yii 2014 Yili ilk flk Yar1 11k Yar

z"l"oalhéinzﬁ; i1k Yar1 Yari Farki Farki

Tahmini Gergeklesen (TL) (%)

Deposite Outlet ve Depo Merkezi 9.811.308 4.602.169  4.707.478 105.309 2%
Celik & Tortn Endiistri Merkezi 1.746.061 819.021 906.270 87.249 11%
Celik & Ozer is Merkezi 1.004.943 471.387 502.889 31.502 7%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi 1.076.619 505.008 545.118 40.110 8%
Diger 0 0 24.427 24.427 -
Briit Satiglar Toplami 13.638.931 6.397.585  6.686.182  288.597 5%
Satislardan lade -272.779  -136.390 -58.296 78.094  -57%
Deposite Outlet ve Depo Merkezi -1.716.979  -858.490 -366.086  492.404 -57%
Celik & Tortn Endiistri Merkezi -139.685 -69.843 -118.215  -48.373 69%
Celik & Ozer s Merkezi -30.148 -15.074 -28.799  -13.725 91%
Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi -21.532 -10.766 -26.053  -15.287  142%
Diger 0 0 -46 -46 -
Satislarin Maliyeti -1.908.344  -954.172 -539.199 414973 -43%
Briit Kar 11.457.808 5.307.023  6.088.687 781.664 15%
Pazarlama, Satis ve Dag. Gid. -300.738  -150.369 -935.642 -785.273 522%
Genel Yonetim Giderleri -1.634.680  -817.340 -1.218.366 -401.026 49%
Diger Faaliyet Gelirleri 0 0 167.723  167.723 -
Diger Faaliyet Giderleri 0 0 -160.618 -160.618 -
Faaliyet Giderleri Toplami -1.935.418  -967.709 -2.146.903 1.179.194 122%
Faaliyet Kar1 9.522.390 4.339.314  3.941.784 -397.530 -9%

Yukaridaki rakamlar incelendiginde 2014 yihi ilk yarisinda portféyde bulunan tim
gayrimenkullerden elde edilen briit satis tutarlarinin (kira gelirleri) beklentilerin % 5 kadar lizerinde
oldugu goriilmektedir.



Satislarin maliyeti kaleminde ise, Deposite Outlet ve Depo Merkezi'ne iliskin maliyetlerde ciddi
miktarda tasarruf saglanmis ancak yurticindeki diger binalarda maliyetler beklentileri az da olsa
asmistir. Deposite Outlet ve Depo Merkezi'nden kaynaklanan tasarrufun olumlu etkisiyle satislarin
maliyeti tutar1 tahminlerin %43 altinda gerceklesmistir.

Faaliyet giderleri grubunda ise pazarlama satis ve dagitim giderleri kaleminde pazarlama tanitim
giderlerine ayrilmis yiiksek biitce nedeni ile tahminlerin iizerinde kalinirken, genel yonetim giderleri
kalemi, ayrilan siipheli alacaklar karsiliginin yiiksekligi nedeni ile tahminlerin %49 oraninda iistiinde
gerceklesmistir. Diger yandan fiyat tespit raporunda herhangi bir tahmin yapilmamis ve sifir kabul
edilmis olan diger faaliyet gelirleri ve diger faaliyet giderleri kaleminden nette 7.105 TL tutarinda
olumlu bir katki gelmistir.

Tlim bu hareketlerin neticesinde 2014 yili ilk alt1 ayinda 3.941.784 TL faaliyet kar1 elde edilmis olup,
bu rakam s6z konusu dénem icin tahmin edilen 4.339.314 TL'ye gore %9 oraninda diisiik
gerceklesmistir.

Sonuc olarak Sirketin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin genel olarak
gerceklestigi ancak Sirket’in varsayilanin %9 altinda bir faaliyet kari elde ettigi goriilmektedir.



