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1. Ortaklik Hakkinda Bilgiler

1.1. Kurulus ve Ortaklik Yapisi
Peker Investment Gayrimenkul A.S., Kurul iznini takiben 28.09.2017 tarihinde “Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakl_l_gl AS’
Unvani adi altinda (“Peker GYO”, “Sirket” veya “Ortaklik”) Gayrimenkul Yatirm Ortakligrna (*GYQ”) dénusmis olup,

gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglarl ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyu isletmek amaciyla kurulmus bir anonim ortaklhktir.

Sirketin 30.000.000 TL tutarindaki mevcut ¢cikariimis sermayesi icindeki ve toplam ve dolayli pay1 %5 ve daha fazlasi olan
ortaklarin pay orani ve grubu asagida verildigi gibidir.

1.1.1. Ortaklik Yapisi

Peker GYO’nun ortaklik yapisi Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Ortaklik Yapisi

Qi Gi::gu Tutari (I?l'?_); Oram?'?/ol;
Hasan Peker A 666.000 %2.22
Aysegll Peker : A 334.000 %1.11
Hasan Peker B 19.314.000 %64.38
Aysegul Peker B 9.686.000 %32.29
Toplam 30.000.000 100%

Kaynak: Peker GYO denetlenmig finansallar ve dipnotlar

Sirketin meveut sermayesini temsil eden paylar A ve B grubu olarak ayriimis olup, A grubu paylar imtiyazlidir. Imtiyazii A
grubu paylarin nominal tutari 1.000.000 TL’dir.

A Grubu paylarin Yénetim Kurulu tyelerinin segiminde aday gésterme imtiyazi vardir. Yénetim Kurulu'nun 5 kisiden
olusmasi durumunda 3 adedi, 6 veya 7 kigiden olusmasi durumunda 4 adedi A Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar
arasindan Genel Kurul tarafindan secilir.

1.2. Faaliyet Konusu

Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi aracglari ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyi isletmek amaciyla paylarini ihrac etmek zere kurulan ve
sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayitli
sermayeli anonim ortakliktir.

Ortaklik 30 Eylul 2017 finansal tablo dénemi itibariyla, portfoytinde Atakdy Nef 22 projesinin arsasi, Sultanmakami
Konutlari sitesinden bagimsiz bélumler ve Peker Proje Geligtrme ve Danismanlik A.S. unvanl sirketin %100 paylari
bulunmaktadir.

1.3. Temel Gelir ve Gider Yapisi

1.3.1. Satig Gelirleri ve Satiglarin Maliyeti

Sirket 25 Nisan - 30 Eylul 2017 déneminde 149,0 milyon TL satis geliri elde etmistir. Satis gelirleri 148,9 milyon TL yurtici
satiglar ve 120 bin TL diger gelirler kalemlerinden olusmaktadir.

Yurtici satiglar Atakdy Prbjesi’nden yapilan gayrimenkul stoklarinin (arsa payi) satisini ifade etmektedir. Sirketin 25 Nisan —
30 Eylul 2017 doéneminde 142,9 milyon TL satislarin maliyeti bulunmaktadir. Satiglarin maliyetinin biytk boluma, satilan
Atakoy NEF 22 arsa paylarinin maliyetinden olusmaktadir.

1.3.2. Faaliyet Giderleri

Sirketin 25 Nisan - 30 Eylul 2017 déneminde faaliyet giderleri 1,70 milyon TL’lik genelf yénetim giderlerinden olusmaktadir.
Genel yonetim giderlerinin %41’ini personel giderleri, %18'ini kira giderleri ve {%13'Unli de danismanlik giderleri
olusturmaktadir. Genel yénetim giderleri kirilimi Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 2: Genel yonetim gider kirilimi

25.04.2017 — 30.09.2017

Genel Yonetim Giderleri (TL)
Personel giderleri 699.002
Kira giderleri 304.049
Danismanlik giderleri 228.908
Seyahat giderleri 169.566
Vergi, resim ve harglar 28.219
Sigorta giderleri 21.314
Enerji giderleri 10.032
Bagis ve yardim giderleri 3.943
Haberlesme giderleri 1.553
Motorlu tasit giderleri 2.080
Amortisman giderleri ve itfa paylari 452
Tasima Giderleri 179
Diger 227.813
Toplam 1.697.110

Kaynak: Peker GYO denetlenmis finansallar ve dipnotlar
1.3.3. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler:
Sirketin 25 Nisan - 30 Eylul 2017 déneminde esas faaliyetlerinden diger gelirleri ve giderleri agirlikli olarak kur farki gelirleri

ve giderlerinden olusmaktadir. Esas faaliyetlerden diger gelirler / (giderler) Tablo 3'te gésterilmistir.

Tablo 3: Esas faaliyetierden diger gelirler / (giderler) kirtlimi

Egas faaliyetlerden diger gelirier / 25.04.2017 — 30.09.2017 (TL)
{giderler)

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Kur farki gelirleri 6.064.370
Diger 190.242
Toplam 6.254.612
Esas faaliyetlerden diger giderler

Kambiyo zarari (1.508.416)
Toplam (1.508.416)

Kaynak: Peker GYO denetlenmis finansallar ve dipnotlar

1.3.4. Finansal Gelir ve Giderler:

25 Nisan-30 Eylul 2017 déneminde sirketin finansman gelirleri agirlikli olarak kur farki gelirlerinden, finansman giderleri de
kur farki giderlerinden olusmustur. Finansal gelirler / (giderler) kirilimi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Finansal gelirler / (giderier) kirihimi

25.04.2017 — 30.09.2017

Finansal gelirler / {(giderler)

(TL)
Finansal gelirler
Kur farki gelirleri 22.174.860
Yatirim fonlari gergcege uygun deger farki 640.159
Faiz gelirleri 547.443
Forward iglemleri gercege uygun deger farki 124.180
Toplam 23.486.642
Finansal giderler
Kur farki giderleri 41.218.007
Faiz giderleri 6.627.284
Banka komisyon giderleri 10.736
Toplam 47.856.027

Kaynak: Peker GYO denetlenmis finansallar ve dipnotlar




1.3.5. Ertelenmis Vergi Geliri
25 Nisan - 30 Eylul 2017 déneminde sirketin 71,1 milyon TL ertelenmis vergi geliri bulunmaktadir.

1.4. Temel Bilanco Yapisi
25 Nisan 2017 ve 30 Eylul 2017 dénemlerine ait karsilagtirmali bilango Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5: Karsilastirmal bilango

Varhklar (TL)

25.04.17

30.09.17

Nakit ve nakit benzerleri

158.878.218

1.317.734

Finansal yatinmlar 156.896.676 -
Ticari alacaklar 1.750.028 25.189.386
Diger alacaklar 970.306 926.216
Turev araglar 472.736 -
Stoklar 623.743.040 480.968.075
Pesin 6denmis giderler 10.483.097 241.509
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 80.351 172.571
Diger dénen varliklar 5.681.510 383.272
Toplam dénen varliklar 858.955.962 509.198.763
Ticari Alacaklar 0 241.507.124
Stoklar 38.477.537 38.477.537
Diger alacaklar 529 529
Yatinm amagh gayrimenkuller 152.337.761  13.239.180
Maddi duran varliklar 1.736.518 592
Ertelenmis vergi varligi 771.481 1.507.100
Toplam duran varliklar 193.323.826 294.732.062
Toplam varliklar 1.052.279.788 803.930.825
Kaynaklar (TL) 25.04.17 30.09.17
Kisa vadeli borglanmalar 70.338.565 38.293.255
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 107.410.741 79.736.068
Ticari borglar 3.116.420 330.047
Ertelenmis gelirler 357.293.057 249.881.648
Diger borglar 38.015.192 28.219.460
Turev araglar 1.871

Calisanlara saglanan faydalara iligskin borglar 11.584 133.793
Diger kisa vadeli yukumlilukler 20.468 22.336.700
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 576.207.898 418.930.971
Uzun vadeli bor¢lanmalar 148.692.803 64.009.359
Ticari Borglar 127.582 -
Calisanlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli

karsiliklar 28.854 28.292
Ertelenmis vergi yukiumlulikleri 70.048.601 -

218.897.840 64.037.651
17.000.000 30.000.000

Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler
Odenmis sermaye

Diger kapsamli gelir / (gider) 6.112.000 -2.826
Gecmis yillar karlar 234.062.050 234.062.050
Net dénem kari / (zarari) - 56.902.979

Toplam 6zkaynaklar
Toplam kaynaklar

257.174.050 320.962.203
1.052.279.788 803.930.825

Kaynak: Peker GYO denetlenmig finansallar ve dipnotlar

1.4.1. Nakit ve Nakit Benzerleri
Sirketin 25 Nisan 2017 itibariyla nakit ve nakit benzerleri tutari 58,8 milyon TL olup 30 Eylul 20417 itibariyle 1,3 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Nakit azaliginin en buytk sebebi kisa vadeli borglanmalar ve uzun vadgli borclanmalarin

6denmesinden kaynaklanmaktadir. Sirketin banka mevduatlari nakit ihtiyacina bagli olarak tufulan ve vadesi 3 aydan az
olan mevduatlardan olusmaktadir ve bu mevduatlar icin piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarinajbagl olarak faiz elde
edilmektedir. 30 Eylul 2017 tarihi itibariyla Sirketin 867.303 TL tutarinda blokeli mevduat: @

1.4.2. Ticari Alacaklar
Kisa vadeli ticari alacaklar: Ortaklik’in 25 Nisan 2017 itibariyle 1,7 milyon TL olan ticdif
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25,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli ticari alacaklarda gézlemlenen artisin sebebi NEF 22 projesinde teslim
edilen arsa paylari kargiliinda mali tablo tarihi itibariyle hentiz tahsil edilmemis tutarlarin alacak olarak mali tablolara
yansimasidir. Kisa vadeli ticari alacaklarin tamami “iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar” olusmakta olup, kisa vadeli
ticari alacaklarin 24,3 milyon TL’si ticari alacaklardan, 816 bin TL’si alinan ¢ek ve senetlerden olugmaktadir

Uzun vadeli ticari alacaklar: Uzun vadeli ticari alacaklar sirketin iligkili taraflarindan olan ticari alacaklarindan
olusmaktadir Ortaklik’in 25 Nisan 2017 itibariyle iliskili taraflardan ticari alacagi bulunmayip, bu tutar 30 Eylul 2017 itibariyle
241,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. iligkili taraflardan ticari alacak tutari, iligkili taraf olan UK Imperial Investment
Limited’e ait olup, Sirketin 25 Eylul 2017 tarihinde ingiltere ve Almanya'da faaliyet gdsteren bagli ortakliklarini iligkili
taraflara ait olan UK Imperial Investment Limited’e satigina iliskin dogan alacaktir.

Izahname tarihi itibariyle satig bedelinin 50.000 Euro ve 1.157.474 GBP tutarindaki kismi tahsil edilmis olup, kalan GBP
alacak tutari ve 6deme takvimi asagdida yer almaktadir:

31.12.2018 - 4.142.526 GBP
31.12.2019 - 5.300.000 GBP
31.12.2020 - 5.300.000 GBP
31.12.2021 - 5.300.000 GBP
31.12.2022 - 5.300.000 GBP
31.12.2023 - 5.300.000 GBP
31.12.2024 - 5.300.000 GBP
31.12.2025 - 5.300.000 GBP
31.12.2026 - 5.300.000 GBP
31.12.2027 - 5.300.000 GBP

Bu islem nedeniyle Sirkete borglu durumda olan UK Imperial Investment Limited’in ana faaliyet konusu siniflandiriimamis
holding sirketi olarak sicilde belirtilmis olmaklar beraber mevcut faaliyeti Sirket'ten satin aldigi sirketlerin paylarina yatirim
yapmaktir. Bu sirketler ise dodrudan veya dolayli olarak ingiltere ve Almanya’da gayrimenkul yatirimlari yapmis olan
sirketlerdir. Bu yatinimlardan elde edilecek gelirler, asagidan yukariya dogru temettii olarak édenmek suretiyle UK Imperial
Investment Limited’e aktarilacaktir. UK Imperial Investment Limited'in Sirket'e karsi olan borglarinin s6z konusu temett
gelirleri ile 6denmesi planlanmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu bor¢ Uzerinde Hasan Pekerin sahsi kefaleti
bulunmaktadir.

30.09.2017 itibariyla sirketin ticari alacaklarinda tahsil edilmesi gli¢ gériinen veya davali bir alacagi bulunmamaktadir.

1.4.3. Stoklar

Kisa vadeli stoklar: Ortaklik’in 25 Nisan 2017 itibariyle 623,7 milyon TL olan stoklar kalemi, 30 Eylul 2017 itibariyle 480,9
milyon TL olarak gerceklesmistir. Atakéy projesi kapsaminda, Sirket'e ait istanbul Ili, Bakirkoy Iigesi, Atakdy Mahallesi’nde
bulunan arsada Nef ile Sirket arasinda akdedilen sézlesme ile Arsa satisi karsiligi gelir paylasimi (ASKGP) projesi
yapilmaktadir. Satis hasilati, arsa sahibi Peker ile ytklenici Nef arasinda %50 arsa sahibi, %50 yukleniciye ait olacak
sekilde paylasiimaktadir. Projede 1438 adet konut ve 125 adet isyeri bulunmaktadir. Nef tarafindan satisi yapilan bagimsiz
bolumlerin teslimine baglanmis olup, teslimi yapilan bagimsiz bélumlere (558 adet konut ve 1 adet igyeri) ait arsa pay!
faturalari Nefe dizenlenmistir. 30 Eylul 2017 tarihi itibariyle teslimi yapilmayan bagimsiz bélumlere (880 adet konut ve 124
adet igyeri) iligkin arsa paylari stoklarda yer almaktadir.

Uzun vadeli stoklar: Ortaklik'in 25 Nisan 2017 itibariyle 38,4 milyon TL olan stoklar kalemi, 30 Eylal 2017 itibariyle
degdisim gostermeyerek 38,4 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sultan Makami Konutlari, istanbul ili, Uskudar ligesi,
Cengelkdy Mahallesi 879 ada, 51 parsel lzerinde yer alan “Sultan Makami Sitesi” icinde yer alan 13 adet bagimsiz
boélumden olugsmaktadir. Sirket bu 13 bagimsiz bélimin 3 tanesinde tek malik olup, kalan 10 bagimsiz bélumde muhtelif
oranlarda hisse sahibidir. Séz konusu bagimsiz bélimlerin satislarinin  kisa vadede gerceklesmeyebilecegi
degerlendirildiginden uzun vadeli stoklar olarak siniflanmistir.

1.4.4. Yatinm Amach Gayrimenkuller

Sirketin konsolide finansal tablolarinda 25 Nisan 2017 itibariyla 152,2 milyon TL yatirim amagh gayrimenkull olup, 30 Eylil
2017 itibariyle 13,2 milyon TL yatirim amagli gayrimenkulti bulunmaktadir. 30 Eylal 2017 itibariyle yatirim amagli
gayrimenkuller Camlica Arsa’sindan olugsmakta olup, Istanbul Uskudar ilgesinde bulunan arsanin intifa haklari Hasan
Peker’e ait olup Sirketin bagl ortakliklarindan Peker Proje, kuru mulkiyet haklarina sahiptir. Sirket mali tablolarinda yatirm
amacli gayrimenkuller olarak siniflanan tutar, bu arsanindeger kuru mulkiyet hakkinin alis maliyetini yansitmaktadir.
Tasinmaz hisseleri Uizerinde tesis edilmis intifa hakki kalkmadigi strece Sirket s6z konusu arsadan yararlanma hakkina
sahip degildir. S6z konusu arsa henuz projelendirimemistir.

1.4.5. Kisa Vadeli Borglanmalar

Ortaklik'in 25 Nisan 2017 itibariyle 70,3 milyon TL olan kisa vadeli borglanamalar, 30 Eylul 2017 itibariyle 38,2 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli borglanmalar banka kredilerinden olugsmaktadir.

1.4.6. Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari —

$irketin_25 Nisan 2017 itibariyle 107,4 milyon TL olan uzun vadeli borgle 2 vadeli ks nlari, 30 Eylul 2017 itibariyle
79,7 milyon TL olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli borclarin kisal MaERIUAI: tHmami banka kredilerinden
olusmaktadir. N :
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1.4.7. Ertelenmis Gelirler

Sirketin 25 Nisan 2017 itibariyle 357,2 milyon TL olan ertelenmig gelirleri, 30 Eylul 2017 itibariyle 249,_8 milyor_1 TL olarak
gerceklemigtir. Ertelenmis gelirler, alinan avanslardan olusmaktadir. Alinan avanslar, Atakdy arsa Uzerinde gellgtmle_n Nef
22 konut/igyeri projesi kapsaminda satis vaadi s6zlesmeleri yapilmis ve nakit tahsil edilmis tutarlari ifade etmektedw. Nef
22 projesi ile ilgili alinan avanslar, projede bagimsiz bélum teslimlerinin kisa vadede tamamlanmasi 6éngoérildugi icin kisa
vadeli olarak sunulmustur.

1.4.8. iligkili Taraflara Diger Borglar

Sirketin 25 Nisan 2017 itibariyle 37,0 milyon TL olan iligkili taraflara diger borglari, 30 Eylul 2017 itibariyle 28,2 milyon TL
olarak gerceklesmistir. llikili taraflara diger borglarin 21,1 milyon TL’si Peker Proje Gelistirme Danismanlik Hizmetleri
A.$.nin Camlica arsasinin alimi icin iligkili taraflarindan aldigi borgtan olugmaktadir. Kalan 7 milyon TL'si ise Sirketin
ortaklari Aysegll Peker ve Hasan Peker'den devraldigi Peker Proje Geligtirme Danigmanlik Hizmetleri A.S. paylari
nedeniyle kalan borglaridir.

1.4.9. Diger Kisa Vadeli Yikiimliillikler

Sirketin 25 Nisan 2017 itibariyle 20 bin TL olan diger kisa vadeli yukumlulukleri, 30 Eylul 2017 itibariyle 22,3 milyon TL
olarak gerceklemistir. Diger kisa vadeli yukumltltklerin 22,3 milyon TL’si KDV borglari ve 6 bin TL'si édenecek vergi ve
harglardan olusmaktadir.

1.4.10. Uzun Vadeli Borglanmalar

Sirketin 25 Nisan 2017 itibariyle 148,6 milyon TL olan uzun vadeli borglanmalari, 30 Eylul 2017 itibariyle 64 milyon TL
olarak gergeklesmigti. Uzun vadeli borglanmalarda gézlemlenen dususin sebebi borc geri 6demelerinden
kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli yukumltluklerin tamami banka kredilerinden olusmaktadir.

1.5. Gayrimenkul Portfdy Bilgileri
Sirketin portféyundeki varliklar hakkinda kisa bilgiye asagdida yer verilmistir.

1.5.1. Atakdy NEF 22 Projesi

Sirket Istanbul Ili, Bakirkdy licesi, Kartaltepe Mahallesi, 62 Ada 116 Parsel nolu arsanin maliki olarak Timur Gayrimenkul
Gelistrme Yapi ve Yatinm A.S. (Timur Gayrimenkul) ile hasilat paylagimli insaat ve kat karsiligi gayrimenkul satisi
s6zlesmesi imzalamis olup, anilan sézlesmeye istinaden Timur Gayrimenkul s6z konusu arsa Uzerinde Atakdy NEF 22
isimli gayrimenkul projesini gelistirmektedir. S6zlesmeye gére tum proje gelistirme ve insaat maliyetleri Timur Gayrimenkul
tarafindan kargilanmakta, ayrica projede yer alan bagimsiz bélimlerin satis ve pazarlama faaliyetleri ve bunlarla ilgili
olusan masraflar da yine Timur Gayrimenkul tarafindan ustlenilmektedir. Sirket ise gelistirme masraflarinin hicbirine
katilmamakta ve arsa karsiliginda projede olusan gelirden %50 oraninda pay almaktadir.

6 adet blokta yer alan 1438 adet konut ve 125 adet magazadan olusan projenin insaatina ve projede yer alan bagimsiz
bélumlerin én satiglarina 2014 yili igerisinde baslanmistir. 2018 yilinin ilk yarisinda projenin tamamlanmasi ve 6n satisi
gerceklesen bagimsiz bélumlerin alicilara teslim edilmesi planlanmaktadir.

1.5.2. Sultanmakami Konutlari

Sirket Istanbul li, Uskudar ligesi, Gengelkoy Mahallesi 879 ada, 51 parsel tizerinde yer alan “Sultan Makami Sitesi” icindeki
konutlardan 3 tanesinde (B29 Blok 1 ve 2 Nolu Bagimsiz Bélumler ile C4 Blok 3 Nolu Bagimsiz Bélum) tek malik olup, 10
tanesinde (A20 Blok 1 ve 2 Nolu Bagimsiz Bolumler, A21 Blok 1 ve 2 Nolu Bagimsiz Balumler, C1 Blok 2 Nolu Bagimsiz
Bolim, C2 Blok 1 ve 3 Nolu Bagimsiz Bslumler, C5 Blok 2 Nolu Bagimsiz Bslim, C32 Blok 3 Nolu Bagimsiz Bélum ve C33
Blok 3 Nolu Bagimsiz Bélum) ise muhtelif oranlarda hisse sahibidir.

S6z konusu bagimsiz bolumlerin satiglari devam etmekte olup, bagimsiz bélimler satildikga elde edilen gelir malikler
arasinda paylasiimaktadir.

1.5.3. Peker Proje Gelistirme ve Danismanlik A.S.

Sirket, Peker Proje’nin %100 oraninda sahibi olup, Peker Proje Gelistirme ve Danismanlik Hizmetleri A.S. (Peker Proje)’nin
sermayesi 100.000 TL'dir. Peker Proje, istanbul ili, Uskudar ilcesi, Altunizade Mahallesi,/1127 Ada 1 Parsel, 1127 Ada 2
Parsel, 1127 Ada 3 Parsel, 1139 Ada 3 Parsel, 1139 Ada 4 Parsel ve 1139 Ada 5 Parsgllerde bulunan arsalarin yaklasik

%95 oranindaki hisselerinin maliki durumundadir. .

7Y [T Lo
5 cvagem
2. Degerleme Yaklagimi
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1. Net Aktif Deger (“NAD”) Analizi
2. Carpan Analizi
3. indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Degerleme metodolojileri sektériin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir ve sézkonusu diinyaca kabul
gormus yontemlerin girketin degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Degerlendirmemizde kullanilan finansal bilgiler, Peker GYO tarafindan hazirlanan denetlenmis konsolide finansal tablolar,
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Peker GYO yénetimi tahminleri ve Gedik Yatinm'in bulgular ve
tahminlerine esas alinarak kullaniimistir.

2.1. Net Aktif Deger (NAD) Analizi

Net aktif deger, sirketin portfdy dederine hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin eklenerek toplam borglarin distimesi
suretiyle bulunan degerdir. Buna gére, Peker GYO'ya ait gayrimenkullerin Eylul 2017 itibariyle portfdy degerleri 584,1
milyon TL'dir. Anilan iglemlerin gerceklestirimesi sonucunda sirketin net aktif degeri 372,4 milyon TL olarak tespit edilmistir.

S6z konusu degerlere ulasilirken SPK tarafindan yetkilendiriimis gayrimenkul degerleme sirketlerince hazirlanan Kasim
2017 itibariyla tamamlanan gayrimenkul degerleme/ekspertiz raporlari ile 30 Eyliil 2017 tarihli bagimsiz denetim raporunda
belirtilen finansal veriler dikkate alinmistir. (Camlica Arsasi hari¢ —1.4.4'te belirttigi izere Camlica Arsasi finansal tablolarda
defter degerinden kaydedilmistir, Net Aktif Degerin hesaplanmasinda arsanin SPK tarafindan degerleme hizmeti vermek
tzere yetkilendirilmis degerleme sirketi tarafindan hazirlanan degerleme raporunda belirtilen 62 milyon TL esas alinmistir.
Buna gore (bkz. Tablo 6) sirketin pay basina dusen net aktif degeri 12.41 TL'dir.

Tablo 6: Pay Basina Net Aktif Deger Hesaplamasi

Portfoy ve Pay Basina Net Aktif Deger Toplam Rayic Deger (TL) |

Atakdy Projesi 483.477.803
Sultan Makami Konutlari 38.665.221
Camlica Arsa - Peker Proje A.S. 62.000.000
Hazir Degerler 1.317.734
Alacaklar 266.696.510
_Diger Varliklar 3.231.789
Varliklar Toplami (a) 855.389.057
Finansal Borglar 182.038.682
Alinan Avanslar 249.881.648
lliskili Tarafa Diger Borclar 28.219.460
Diger Borglar 22.828.832
Yiikiimiiliikler Toplami (b) 482.968.622
Net Aktif Deger (a-b) 372.420.435
Toplam Pay Sayisi 30.000.000
Pay Basina Net Aktif Deger 12,41

Kaynak: Peker GYO denetlenmis finansallar ve dipnotiar

2.2. GCarpan Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa carpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekulasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin, ilerleyen
donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk dizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizinde kullanilacak Peker GYO’nun finansal verilerine Tablo 7'de yer verilmistir.

Carpan analizinde, BIST'te iglem gére GYO'larin PD/NAD (iskonto)/prim ve PD/DD carpanlari kullaniimistir. Segilen
GYO’larin ¢arpan analizi yénteminde kullanilan finansal verileri Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo 7: Temel Finansal Géstergeler

Peker GYO Temel Finansal Gostergeler

(TL mn)
Ozkaynaklar
Net Aktif Degeri* 372.4




Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.0

Kaynak: Peker GYO Bagimsiz Denetim Raporu, Gayrimenkul Degerleme Raporlari ~ )
* Kasim 2017 itibariyle Gayrimenkul Degerleme Raporiari ve 30 Eyliil 2017 tarihi itibariyle Bagimsiz Denetim Raporu esas alinmigtir.

Tablo 8: PD/NAD (iskonto)/prim oranina gére Peker GYO’nun pay basina degeri

Piyasa
Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: Degeri (TL (TLmn)
mn)

Net Aktif PD/NAD

(?f_g.ﬁff) (iskonto)/Prim

Ozkaynak

Sinif 1 (Piyasa Degeri >1,000mnTL)

Torunlar GYO 3.350 6.038 6.091 -45% 0,55
Akis GYO 1.333 2.287 1.831 -27% 0,58
Emlak GYO 9.424 11.796 20.051 -53% 0,8
Is GYO 1.160 3.191 2.253 -49% 0,36
Yeni GIMAT GYO 1.387 1.853 1.878 -26% 0,75
Toplam 16.654 25.165 32.104 -48% 0,66
Sinif 2 (Piyasa Degeri <1,000mnTL)

Halk GYO 722 1664 1.719 -58% 0,43
Ozak GYO 573 1197 1.302 -56% 0,48
Vakif GYO 546 874 712 -23% 0,62
Alarko GYO 470 740 772 -39% 0,64
Toplam 2.311 4.475 4.505 -49% 0,52
Sinif 1 Agirliklandiriimis 30% 4.996 7.550 9.631

Sinif 2 Agirliklandiriimis 70% 1.618 3.133 3.154

Agirliklandiriimis Toplam 6.614 10.682 12.785 -48% 0,62

Kaynak: Bloomberg

Secilen GYO’larin (iskonto)/prim oranlari ile Peker GYO’'nun net aktif degeri kullanilarak, Peker GYO’'nun PD/NAD
(iskonto)/prim oranina gére piyasa degeri hesaplanmistir. Bulunan deger Peker GYO'nun halka arz éncesi 6denmis
sermayesi olan 30 milyon TL'ye bélunerek pay basina deder hesaplanmistir.

PD/DD carpanina gére Peker GYO’nun pay basina degeri: Secilen GYO'larin PD/DD hesaplanmistir. Bulunan degerler
ile Peker GYO’nun 30 Eylul 2017 tarihi itibariyle Ozkaynak degeri kullanilarak, Peker GYO’nun PD/DD garpanina gore
piyasa degeri hesaplanmistir. Bulunan deger Peker GYO'nun halka arz éncesi 6denmis sermayesi olan 30 milyon TL'ye
boélinerek pay basina deder hesaplanmistir.

Bu iki analizin sonucuna gére Peker GYO'nun pay basina degerleri asagidaki gibi hesaplanmistir:

Tablo 9: Carpan Analizi Yontemine Gére Hesaplanan Pay Degeri

: PD/NAD Ortalama Pay
(Iskonto) / Prim Degeri

Carpan Analizine Gére Pay Degeri (TL) 7 6,42 6,63 6,52

PD/DD

Peker GYO

PD/NAD (iskonto)/prim ve PD/DD analizleri sonucu, Peker GYO icin hesaplanan pay basina degerlerin aritmetik ortalamasi
alinmigtir.
Carpan analizine gére Peker GYO igin hesaplanan pay degeri 6.52 TL olarak degderlendiriimektedir.

2.3. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

INA yénteminde sirketin sahip oldugu Yatirnm amacli gayrimenkul varliklar ile devam eden projeler, projelendiriimesi
beklenen arsalar ve binalarin degeri, yaratacaklari potansiyel nakit akimlari géz éniinde bulundurularak tahmin edilmistir.
Degerlemelerde mevcut binalara ait kira bedelleri ile devam eden projelerin ve proje gelistiriimesi planlanan arsalarin
izleyen dénem igersinde tahmin edilen kira/satis bedelleri tahmin edilmistir.

Nakit akim tahminleri tum mevcut projelerin gelecege yonelik projeksiyonlarinin toplami ile hesg SHr. Projelerin nakit
akim projeksiyonlari asagida verilmistir; 1. g

2.3.1. Atakdy NEF 22 Projesi

Atakoy Nef 22 projesinin birim satis fiyatinin yillik ortalama %10 artacagi varsayilmistir. Sg nma oranlarinin
2017 yihinda %5 olarak gerceklesmis, 2018 yiliicin %75 ve 2019 yili igin %25 olmasi varsay istir. Stoklardaki degisimin
satislarin maliyeti kadar gergeklestigi varsayilmistir. Birim satig fiyatinin 2018 yilinda 15.411 TL/m2 olacagi ve her yil %10
artacagi 6ngorulmustar. 2017 yilinda gerceklestirilecen satiglarin tahsilatlarinin 2018 yilinda %20’si, 2019 yilinda %60’ ve
2020 yilinda %20’sinin tahsil edilecedi ongorulmektedir. 2018 yil satislarinin tahsilatinin 2019 — 2021 yillan arasinda esit
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vadelerde tahsil edilecegi, 2019 yilinda yapilacak satig tahsilatlarinin ise 2020 — 2021 yillari arasinda esit vadelerde tahsil
edilecegi varsayiimistir. Elde edilecek tahislatlarin %50’si Peker GYQ'ya ait olacaktir.

Tablo 10: Atakdy Nef 22 Projesi Nakit Akim Projeksiyonu

Atakoy Nef 22 (TL) MY18 MY19 Toplam
Birim Satis Fiyati (TL/m2) 15.411 16.952

Satis Tamamlanma Orani 75% 20% 100%
Satilan m2 12.546 3.345 16.727
Proje Satis Tutar 193.343.219 56.714.011 250.057.230
Satilacaklardan Peker GYO Payi (%50) 96.671.610 28.357.005 -
On Satisi Yapilanlardan Hasilat 177.480.501 - =
Hasilat 274.152.111 28.357.005 -
Satiglarin Maliyeti (259.087.305) (26.798.773) -
Briit Kar 15.064.805 1.558.233 -

Kaynak: Sirket

Tablo 11: Atakdy Nef 22 Projesi Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

TL MY18 MY19 MY20 MY21
Tahsilat (Toplam Proje) 73.281.796 94.675.302 92.160.268 -
Tahsilat (Peker Payi - %50) 36.640.898 47.337.651 46.080.134 -
Bilango disi senetlerden’ tahsilat 68.618.232 21.670.723 12.755.080 4.520.404
Toplam Tahsilat (a) 105.259.130 69.008.374 58.835.214 4.520.404
Ertelenmis Gelirler® (b) (64.885.994) . - -
Hasllat (c) 274.152.111 28.357.005 - s
Ticari Alacaklar (c-a+b) 104.006.986 40.651.368 58.835.214 4.520.404

(1) Bilango digI senetlerden alacaklar, VUK’a gére alacak senetler hesabinda bulunmasina ragmen UFRS geregince bilango disina siniflandiriimig
senetleri ifade etmektedir.

(2) Ertelenmis gelirler alinan avanslardan olusmakta ve projeler kapsaminda yapilacak satis vaadi sézlesmeleri kapsaminda nakit tahsil edilen ve
edilecek tutarlar ifade etmektedir.

Diger yandan 28.12.2017 tarihinde Sirket ile yuklenici firma Timur Gayrimenkul arasinda yapilan ek protokol ile, Sirket NEF
22 projesinde yer alan ve toplam satisa esas alani 6.405 m2 olan 23 adet igyerini toplam KDV hari¢ 74.898.337 TL bedelle
satin almigtir. S6z konusu satin alim iglemi tutari muhasebe kayitlarina borg olarak yansitilmistir. ligili borg tutarinin yarisi
Timur Gayrimenkul'e diizenlenen arsa payi fatura bedeli ile mahsuben 6denmis olup, taraflar anilan bagimsiz bélumlerin
satigina yine Timur Gayrimenkul'Gn aracilik yapmasinda ve Sirketin s6z konusu satin alma islemi nedeniyle olusan
borcunun kalan yarisinin anilan bagimsiz bélimlerin satisindan elde edilecek gelirlerle 6denmesinde mutabik kalmistir.
Satin almaya konu olan igyerlerinin Adres Degerleme tarafindan 29.11.2017 Tarih ve OZL201700242 Sayil rapor ile tespit
edilen bagimsiz bolum satis bedelleri ekspertiz degeri toplami 108.602.800 TL'dir.

2.3.2. Sultanmakami Konutlari

Sultanmakami konutlarinin birim satis fiyatinin yillik ortalama %10 artacag varsayilmistir. Satis tamamlanma oranlarinin
projenin tim satisinin tamamlandigi éngériilen 2021 yilina kadar varsayilan dagilimi tabloda verilmistir. Bu projenin satisi
muteahit firma ile yapildigi icin proje icin herhangi bir ticari alacak ve ertelenmis gelir oéngorulmemistir. Stoklardaki
degisimin satislarin maliyeti kadar gergeklestigi varsayimistir.

Tablo 12: Sultanmakami Konutlari Nakit Akim Projeksiyonu

Sultanmakami Konutlar (TL)

Birim Satis Fiyati (TL/m2) 23.507 25.858 28.444 31.288
Satis Tamamlanma Orani 20% 20% 40% 20%
Satilan m2 371 371 742 371
Hasilat 8.719.008 9.590.908 121.099.998 11.604.999
Satiglarin maliyeti (-) (7.695.507) (7.695.507) 5.391.015) (7.695.507)

Briit kar 1.023.500 1.895.401
Kaynak: Sirket

5.708.983 3.909.492
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2.3.3. Diger Yatinmlar

Sirketin SPK’'nin 111-48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar” tebligi 22. Maddesi d fikrasi uyarinca
Sirketin gerceklestirilecek veya yatirim yapacagi projelere iliskin gerekli tim izinlerin alinmis, projelerinin hazir ve
onaylanmisg, ingaata baglanmasi icin yasal gerekliligi olmasi sebebiyle sirketin aktifinde yer alan Camlica arsasi ve yatirimi
planlanan Heinsberg bina yatirimi, diger yatirimlar olarak siniflandiriimistir ve gelecek nakit akimlari etkileyecek unsurlar
olarak asagida belirtiimistir.

2.3.3.1. Camlica Arsasi

Gamlica Arsa’da toplam satilabilir 18.000 m2'lik bir konut projesi geligtirimesi éngrilmis olup, projede satislarin 2019
yilinda baglayacagi ve 6n satigi yapilan bagimsiz bélum teslimlerin 2021 yilinda yapilmasi planlanmaktadir. Satiglarin 2021
yilinda %75, 2022 yilinda %20 ve 2023 yilinda %5 olacag varsayiimistir. Satis birim fiyatinin 2019 yilinda 24.185 TL
olaca@i ve her yil yillik ortalama %10 artacagi varsayilmistir. insaat birim maliyetlerin her sene ortalama %12 artacagi
varsayllmistir. Tahsilatlarin ise, 2019 ve 2020 yillarinda %22, 2021 ve 2023 yillarinda %18 ve kalan %3’luk bslumingn
2024 yilinda yapilacagi varsayilmistir.

2.3.3.2. Heinsberg

Almanya’'nin Heinsberg sehrinde 48 daire ve 4.038 m2 kiralama alanina sahip 8 katli bina yatirimi yapiimistir. Bu binanin
renevasyonunun tamamlanarak kiralanmasi planlanmaktadir.

Heinsberg M2 birim kira fiyatinin 6,5 euro olacag! ve birim kira fiyatinin yillik %1 artacagi, EUR/TL kurunun ise yillik %10
artacagi varsayiimistir. Indirgenmis nakit tablosunda gézlemlenen nihai deger ileriye yonelik devam etmesi beklenen kira
gelirleri sebebiyle sadece Heinsberg projesinden olusmaktadir. Nihai degerin hesaplanmasinda hasilatin EUR cinsinden ve
Almanya'da elde edilmesinden mutevellit iskonto orani %7,25 olarak hesaplanmig, sonsuz biyime orani yillik kira artisl
6ngorisu olan %1 ile hesaplanmigtir.

2.3.5. Net isletme sermayesi

Brat kar hesaplamasinin altinda yer alan genel yonetim giderleri yilllk %10 oraninda artiriimistir. Net Isletme
Sermayesi’'nde gozlemlenen degisiklikler detay tabloda belirtilmistir.

Tablo 13: Net isletme Sermayesi Tablosu

Net Isletme Sermayesi
(“NiS”) (mn TL)

MY17' MY18 MY19 MY20 MY21 MY22 MY24 MY25 MY26 MY27

Ticari Alacaklar 20,2 109,2 634 45 59,3 77,7 15,9 - - % =
Stoklar 2859 162,0 166,9 220,0 55,0 11,0 0,0 - - - -
Ertelenmis Gelirler 64,9 0,0 118,5 237,0 - - - -

Net igletme Sermayesi 371,0 271,2 348,7 461,5 1142 88,7 15,9 - - - =

Ticari Alacaklar 800 (458) (588) 547 184 (618) (15.9) - - -

Degigimi

Stoklar Degigimi (123,8) 4,8 53,1 (165,0) (44,00 (11,0 - - - -
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Degisimi 64,9 (118,5) (118,5) 237,0

NIS Degisimi 30,0 (159,5) (124,2) 126,8 (25,6) (72,8) (15,9) - - =

Kaynak: Sirket, 1. YS=Yil sonu

INA yonteminin yapisi geregi kullanilan projeksiyonlar, gelecege dénuk herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zkaynak ve pay degerlerine ulasilabifir.
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Tablo 14: indirgenmis Nakit Akim Tablosu

indirgenmis Nakit Akim Tablosu 2018T7-2027T

(TLmn) 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Satis Gelirleri 2829 395 228 4085 117,9 342 2,5 2,8 3,1 3.5
Satiglarin Maliyeti (266,8) (34,5) (15,4) (172,7) (44,00 (11,0 - - - -
Brit Kar 16,1 50 74 235,9 74,0 23,2 25 2,8 3,1 3,5
Faaliyet Giderleri (2,6) (2,8 (3,1 (3,4) (3,7) 4,1) (4,5) (5,0 (5,5) (6,0)
FVOK 135 22 43 232,5 70,2 19,1 (2,0) 2,1) (2,3) (2,5)
Amortismanlar (+) - - - - - - - - - -
FVAOK 136 22 43 232,5 70,2 19,1 (2,0 2,1) (2,3) (2,5)
FVAOK marji 4,8% 55% 18,9% 56,9% 59,5% 558% -772% -755% -73,7% -72,0%
FVOK vergi karsiligi (-) - - - - - - - - - -
Net Isletme Sermayesinde (30) 160 124 (127) 26 73 16 - - -
Degisim

Uzun vadeli ticari alacaklardan 24 33 36 40 44 48 53 59 64 71
nakit girigleri

Yatirim Harcamalari - - - - - - - - - -
Serbest Nakit Akimlari 7.0 194.7 164.9 1456 1397 140.2 67.2 56.4 62.0 68,5
AOSM 15,6% 15,9% 15,7% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Ortalama dénem etkisi 1,2 1,3 1,5 1,8 2,2 2,5 3,0 3.6 42 4.9
Iskonto faktori 0,87 0,75 0,65 0,55 0,46 0,39 0,33 0,28 0,24 0,20
indirgenmis nakit akimlari 6,1 1453 1064 79,6 64,8 55,1 22,4 15,9 14,8 13,8
Indirgenmis nakit akimlari

toplami =4

Indirgenmis devam eden deger 27

Firma degeri 551

Net borg (182)

Toplam Ozsermaye Degeri 369

Pay adedi (mn) 30,0

Pay basina deger (TL) 12,31

Kaynak: Gedik Yatinm tahminleri

2.4. Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi:
Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiink degerinin tespiti icin kullanilan

AOSM degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 15: Agiriikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Parametreler 2018T 2019T 2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Risksiz faiz orani 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Piyasa risk primi 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
I?eta 1,00 1,00 100 100 1,00 100 100 100 1,00 1,00
Ozsermaye maliyeti 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Bprg maliyeti 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 1%46% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Ozsermaye/Toplam Varliklar 63% 67% 64% 100% 14?0% 100% 100% 100% 100% 100%
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 37% 33% 36% 0% D\I0% 0% 0% ,a% 0% 0%
AOSM 15,6% 15,9% 15,7% 18,0% 181004 18 8% 18,0% 18,0% 18,0%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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3. Sonug
Yukarida belirtilen Gi¢ analiz yontemine gére ayri ayri tespit edilen birim pay dederlerini rayic degerine en yakin sonug

verdigini dustindugumuz net aktif deger yontemine %50 agirlik, INA ve carpan degeri yéntemlerine ise kalan
agirliklandirmayi esitlendirerek % 25 agirlik vererek ve %49,6 halka arz iskontosu sonrasinda, halka arz birim pay degeri

olan 5.50 TL’ye ulasgiimistir.

Tablo 16: Degerleme Sonucu Ozeti

Degerleme Yontemi Pay(_ll'._)f)gen Agirhik Sgggg?ﬁj‘"lm@ oy
Net Aktif Deger 12,41 50% 6,21
INA Degeri 12,31 25% 3,08
Carpan Degerleri 6,52 25% 1,63
Agirliklandiriimig Deger 10,92
Halka Arz iskontosu 49,6%
Halka Arz Pay Degeri 5,50
Net Aktif Degere Gére iskonto 55,7%

Kaynak: Gedik Yatinm tahminleri
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