ADRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILiSKIN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

(01.01.2024 — 30.06.2024 Donemi)

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun V11-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
Uyarinca Hazirlanmistir.



1.  RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/6/2023 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay
Tebligi’nin (V11-128.1) 29 uncu maddesinin besinci fikrasinda; “(5) Paylari ilk defa halka arz
edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca
finansal tablolarimin kamuya a¢iklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamast ve soz konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir.” hiikmii yer almakta olup, anilan Teblig hiikmii kapsaminda Adra Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.’nin (Sirket) paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi hakkinda degerlendirmeleri iceren isbu Rapor
Yonetim Kurulu Uyeleri tarafindan hazirlanmistir.

2. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BIiLGi

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 220.000.000TL’den 293.700.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
arttirtlacak 73.700.000 TL nominal degerli 73.700.000 adet B grubu payin halka arzina iliskin
[zahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nca 07/09/2023
tarihinde onaylanmistir. Sirket’in paylarinin ilk halka arzinda, 1,00 TL nominal degerli beher B
grubu pay icin satis fiyat1 22,66 TL olarak aciklanmis olup, paylarin halka arz yoluyla satisi
“Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemi ile 14 — 15 Eyliil 2023 tarihleri arasinda ger¢eklesmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri
1 TL nominal degerli beher B grubu payin satis fiyat1 (TL) 22,66
Halka Arz Edilen Pay Adedi 73.700.000
Sermaye Artirmi Yoluyla Halka Arz Edilen 73.700.000
Sirket’in Elde Ettigi Briit Halka Arz Geliri (TL) 1.670.042.000

3. FiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI VE
HESAPLAMALAR

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’nde
belirtilen 3 degerleme yaklasiminin tamam dikkate alinmustir.

Maliyet Yaklasimi

UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar standardmin 70.1. maddesi “Maliyet yaklastmi UDS 105
Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri standardinin 70.2 veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri
nadiren saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde uygulanamaz.
Ancak, maliyet yaklasimi isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri standardinin 70.8
maddesinde tarif edilen Toplama Y6ntemi (“Net Aktif Deger”) ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlar
yapmak olan bir yatirim sirketi i¢in en uygun degerleme yontemi olarak belirlenmistir.

Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)

Toplama Yontemi uygulanirken UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardi 70.9
maddesinde yer alan “degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklagimlar
ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi” temeli iizerine, Adra GYO’nun degerine ulasabilmesi amaciyla
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aktifinde yer alan “Yatinm Amacgh Gayrimenkuller” kaleminin yani1 sira “Stoklar” kaleminde yer alan
varliklarinin da gercege uygun makul degerleri, ilgili degerleme raporlar1 kullanarak derlenmistir.

Pazar Yaklasimi

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde bu varliklarin genelde UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri standardinin 20.2 veya 20.3 nolu maddelerinde yer verilen kriterleri saglamalar
nedeniyle, pazar yaklagimi siklikla uygulanir.

Isletmeleri ve isletmedeki paylar1 pazar yaklasimiyla degerlerken, UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri standardi Pazar Yaklagimi bolimiiniin 20. Ve 30. Boliimlerinde yer verilen hiikiimleri
uygulanmigtir. Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan sikca kullanilan bir yaklagim olmasi
ve Adra GYO paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmig bir piyasada islem gorecek olmasi nedeni ile
degerlemenin amacina uygun oldugu diislintildiigili i¢in degerleme kapsaminda kullanilmustr.

Pazar Yaklagimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan borsada islem
goren nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi dikkate alinarak Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmustir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi’nde sirket degeri borsalarda islem goren benzer sirketlerin giincel piyasa
degerleri ve kamuya acikladiklar1 mali tablolarindaki bulunan verilerle hesaplanan degerleme oranlarinin
mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa ¢arpanlar1 analizinin avantajlari, nesnel bir yaklasimla kolayca
uygulanabilir olmasi olup dezavantajlar1 ise sirketin gelecege yonelik biiyiime beklentileri ile risk
faktorlerinin tam olarak fiyata yansitilmamis olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her
zaman borsalarda islem goérmemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmig
olmasidir. Ote yandan, bu yéntemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasada olusabilecek oynakliklara bagli analiz sonucu degismektedir.

Degerleme carpanlariin segiminde sirketin faaliyet ve gelirlerinin yapisi dnem kazanmaktadir. Uriin ve
hizmet iiretim faaliyetinde bulunan sirketlerin operasyonel faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler 6nem
kazanirken, gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi ana faaliyet alanlar1 gayrimenkul gelistirmek olan sirketler
icin sahip olduklar1 gayrimenkul portfoylerinin degerleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu cergcevede Sirket i¢in en
anlamli karsilastirilabilir carpan degerinin, Borsada islem goren sirket ile benzer faaliyet alanina sahip
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Piyasa Degeri ile benzer sirketlerinin giincel portfoy degerini ve
bor¢luluklarint da iceren Net Aktif Deger’lerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD/NAD ¢arpaninin
degerleme ¢alismasina dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.

Gelir Yaklasin

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yonteminin
varyasyonlari olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi
iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

INA yéntemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratacagi varsayilan nakit akimlarmin bugiinkii
degerlerine indirgenmeleri esasma dayanan bir degerleme yontemidir. INA ydntemi bircok varsayima
dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu
yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir ¢ergevede barmdirir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji,
varsayimlara ¢ok duyarli olmasi dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur.

Adra GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve

Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenecek diger varlik ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi statiisiinde faaliyet gostermektedir. Adra GYO’nun

nakit akimlart mevcut portfoylinde satisin1 gergeklestirdigi yatirnmlarindan olusmaktadir. Bu dogrultuda,
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Adra GYO’nun gelecege doniik faaliyetlerine ve bu faaliyetlerinden elde edecegi nakit akimlarina iligkin
tutarli projeksiyonlarin yapilmasinin miimkiin olmamasi nedeniyle gelecege yonelik tahminlere yer
verilmemis, indirgenmis nakit akimlar1 analizi yapilmamistir.

Adra GYO Degerleme
Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesinde asagida belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

e Net Aktif Deger Analizi
e Piyasa Carpanlar Analizi

A) Net Aktif Deger Analizi

Net aktif deger, sirketin aktiflerinin toplam degerinden, sirketin bor¢larinin ¢ikarilmasi sonucu kalan
aktiflerin degeri olarak tanimlanabilir.

Net Aktif Deger (NAD): Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Bor¢larinin Piyasa Degeri -
Diger Yiikiimliiliikler

Bu yontem ¢ergevesinde Sirket’in gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilangoda yer alan hazir degerler,
alacaklar ile diger dénen varliklar ve duran varliklar1 toplanmis ve kisa ve uzun vadeli yilikiimliilikler
diisiilerek net aktif deger hesaplanmustir.

Sirket’in net aktif degerin hesaplamasinda Bagkent Tasinmaz Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
30.06.2023 tarihli gayrimenkul degerleme raporlari, Deneyim Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.
tarafindan hazirlanan 30.06.2023 tarihli bagimsiz denetim raporu esas alinmstir.

Sirket’in portfoylinde yer alan gayrimenkuller ve belirtilen gayrimenkul raporlarinda bu varliklar i¢in
atfedilen degerler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Arazi ve Arsalar

Ada Pars Pazar
Nitelik Proje Adx Lokasyon No Ne:) Degeri(TL)
Mandalinlik ve 4 A det Mandalinlik ve Zeytinlik Balkesir - - 1835  115.050.000
Zeytinlik Edremit
— - Balikesir -
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 361 1
Zeytinlik Zeytinlik Balikes - 36 1
Balikesir - 450.071.000
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 492 3
- - Balikesir -
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 493 1
Arsa Arsa g’;gfge'ler 931 13
Manisa - 1.048.000.000
Arsa Arsa Sehzadeler 933 8
. . Manisa -
Arazi Arazi Turgutly 1323 38 148.425.000

Toplam Arazi ve Arsalar  1.761.546.000

Tamamlanan Konut Projeleri

Ada Pars Pazar
Nitelik Proje Adi Lokasyon No Nel0 Degeri(TL)
Toplu Konut Alt}noluk 8(.).0..Ada 1 Parsel 16 Bina 75 Ballke§1r - 800 1 646.400.000
Bagimsiz Bo6lim Edremit
Toplu Konut Altmoluk 799 Ada 1 Parsel 6 Bina Balikesir - 799 1 1.094.245.000



234 Bagimsiz Bolim Edremit
Toplu Konut Alt}noluk 79"8“Ada 5 Parsel 6 Bina 44 Bahke§1r - 708 5 115.790.000
Bagimsiz Bolim Edremit
Bina Eqr?m1t Hamidiye 1 Bina 40 Bagimsiz Bahke§1r - 677 16 208.185.000
Boliim Edremit
Toplam Tamamlanan Projeler  2.064.620.000
Yatirnm Amach Gayrimenkuller
Pars
oo . Ada Pazar
Nitelik Proje Adi Lokasyon No NeI0 Degeri(TL)
AVM Torbali Avm Lzmir - 1104 1 310.000.000
Torbalt
AVM Balikesir Avin Balikesir- 9398 3 455.000.000
Karesi
Altinoluk 801 Ada 2 Parsel ir -
B Blok Bina ot S orane Balikesir 801 2 75.500.000
1 Bina 6 Adet Daire Edremit
. Edremit Hamidiye 1 Bina 1 Bagimsiz Balikesir -
Bina Bsliim - Diikkan Edremit 677 16 50.000.000
Toplam Yatirnm Amag¢h Gayrimenkuller 890.500.000
Toplam Gayrimenkul 4.716.666.000

Portfoy Degeri

Kaynak: Gayrimenkul Degerleme Raporu

Baskent Tasinmaz Degerleme A.$’nin hazirlamis oldugu gayrimenkul degerleme raporlarmma gore
30.06.2023 tarihi itibariyla sirketin toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 4.716.666.000 TL olarak
hesaplanmaktadir. Bu gayrimenkul portfoy degeri dogrultusunda Sirket’in 30.06.2023 tarihli bilangosuna
gore net aktif degeri 5.021.794.981 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplamanin detaylar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Net Aktif Deger (TL) 30.06.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 252.867.765
Ticari Alacaklar 9.361.565
Diger Alacaklar 138.009
Pesin Odenmis Giderler 8.683.228
Diger Donen Varliklar 45.725.792
Doénen Varhklar 316.776.359
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 4.716.666.000
Diger Duran Varliklar 5.092.333
Duran Varhklar 4.721.758.333
Toplam Aktifler 5.038.534.692
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 89.213
Ticari Borglar 6.980.370
Ertelenmis Gelirler 9.038.389
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler 309.546
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.417.518
Uzun Vadeli Karsiliklar 322.193
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 322.193
Toplam Yiikiimliiliikler 16.739.711
Net Aktif Deger 5.021.794.981




B) Carpan Analizi Yontemi

Yurt ici Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin segilmesi kapsamida Borsa Istanbul’da islem goren Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 sirketleri incelenmis ve bu sirketler arasindan belirlenen sirketler yurtigi benzer sirketler olarak
secilmistir. Incelenen tiim sirketler asagida verilmektedir.

Sirket Ismi

Akfen GYO

Sirketin ana faaliyet konusu, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim

yapmak, gayrimenkul portfoyii olusturmak ve gelistirmektir. Sirket'in portfoyiinde Tiirkiye,
Rusya KKTC'de yer alan 20 oteli, 1 adet tatil koyii, 1 adet ofisi, 2 adet yurt ve toplamda
124,072 m? arsas1 bulunmaktadir.

Akis GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak gibi SPK gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmektir. Portfoyiiniin biiyiik boliimiinii Akasya AVM ve Akbatt AVM
olusturmaktadir.

Akmerkez GYO

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde
yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatirim yapmak ve Esas Sozlesmesinde yer alan faaliyet alanlari. Sirket portfoyiiniin
tamami Akmerkez AVM'den olugsmaktadir.

Alarko GYO

Sirket gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak
gibi konularda faaliyet gostermektedir. Portfoyiiniin bilyiik bir kismini Hillside Beach Otel
ve Natamam Otel olusturmaktadir. Ayrica Maslak ve Biiylikgekmece'de arsalari
bulunmaktadir.

Asce GYO

Sirket SPK'nin 02.02.2023 tarih ve 05/139 sayili karar1 uyarinca gayrimenkul yatirim
ortakligina doniiserek ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Unvanini almistir.
Sirket'in 31.12.2022'de sona eren dénem itibariyla degerleme raporlarlarinda belirtilen
gayrimenkul portfoyiiniin %61,9'u arsa ve arazilerden, %22,5'i ingaat ruhsati alinmis
projelerden, %7,0'si satis amagli bagimsiz boliimlerden ve %8,6's1 kira amagli bagimsiz
boliimlerden olusmaktadir.

Ata GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK’nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek iizere, esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayal1 sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktir. Sirket
portfoyiinde Kayseri, Kirklareli ve Tekirdag'da ticari binasi1 ve Canakkale'de arsa
bulunmaktadir.

Atakule GYO

Sirket, SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmektedir. Sirket'in Ankara, Istanbul, Antalya ve Dilovasi'nda konut, ticari
nitelikli gayrimenkul, AVM ve arsalar1 bulunmaktadir.

Avrasya GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. Sirket portfoyiini ticari nitelikteki isyeri,
benzin istasyonu, otogarlardan olusturmaktadir. Ayrica Metro Hotel Apartments projesi,
Giircistan'daki 108 adet rezidans, Arnavutkdy'de yer alan 944 ve 261 parsel, Metrocity A ve
C blok ve Alanya ve Ankara'da bulunan 2 adet konut portfoyiinde yer almaktadir.




Deniz GYO

Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglar1 ve SPK’nin belirleyecegi diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek
amactyla paylarini ihra¢ etmek tizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen
diger faaliyetlerde bulunmaktadir. Sirket'in Bodrum'da ve Karakdy'de konut ve otelleri
bulunmakta olup belirtilen konut ve oteller portfoyiiniin en biiyiik kismini olusturmaktadir.
Sirket portfoyiiniin kalan kismi ise Goksu AVM ve Bahgesehir'de yer alan 27 adet bagimsiz
boliimden olugmaktadir.

Dogus GYO

Sirketin faaliyet konusu gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan
portfoy olusturmak, yonetmek, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak; portfoy
cesitlemesi ile yatirim riskini en aza indirmek; gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere
yatirim yapmak; gayrimenkul ve gayrimenkule dayali araglara iligkin gelismeleri stirekli
izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili gerekli onlemleri almak ve portfoyiin degerini
korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar yapmaktir. Sirket'in portfoyiiniin yaklasik
%357'lik kismu ticari nitelikteki gayrimenkul ve ofislerden olugsmakta olup, Gebze Center
AVM ve Gebze Center'da oteli bulunmaktadir.

Emlak Konut GYO

Sirketin amaci ve faaliyet konusu, bilylik ¢ogunlugu konut olmak iizere ticari iiniteler, egitim
birimlerini, sosyal donatilari, altyapi, yol ve her tiirlii ¢gevre diizenlemesi ile birlikte
gayrimenkul projelerinin gergeklestirilmesi, gelistirilen projelerin insaat kontrolorligiintin
yapilmasi, yapilan bagimsiz boliimlerin pazarlamasi ve satisi ile istigal etmektedir. Sirket,
SPK’nin GYO teblig ve diizenlemeleri geregi insaat yapim islerinin yiiklenicisi
olamayacagindan, tiim insaat iglerini ihale yolu ile yiiklenicilere yaptirmaktadir. Portfoyiiniin
%46's1 gelir paylasimli projelerden, %29'u arsalardan, %15'i anahtar teslim projelerden ve
%10'a binalardan olusmaktadir.

Eyg GYO

Eyg Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyet

gostermektedir. Sirket 2014 yilinda Istanbul, Tiirkiye'de kuruldu. Sirket'in portfoyiiniin
yaklagik %60'lik kismi konutlardan olugsmakta olup, portfoyiinde ticari gayrimenkul ve
Beykoz'da yer alan 4 adet arsas1 bulunmaktadir.

Fuzul GYO

Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket'in GYO doniigiimii kapsaminda yaptig1 Esas Sozlesme degisikligi
Kurul onayini takiben 21.03.2023 tarihinde tescil edilmis ve Fuzul GYO'ya doniismiistiir.
Fuzul GYO'nun 31.03.2023 itibariyla portfoyiiniin yaklasik %15'lik kismu arsa, yaklasik
%S5'lik kismi diikkan, yaklasik %5'lik konutlardan ve yaklasik %75'lik kism1 projelerden
olugmaktadir.

Halk GYO

Sirketin ana faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali
haklar, sermaye piyasasi araglart ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyii isletmektir. Sirket portfoyiindeki gayrimenkullerin yaklasik %80'lik kismi
ofis ve ticari gayrimenkullerden olusmaktadir.

Idealist GYO

Sirketin ana faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak gibi SPK’nin
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve konularda
istigal etmektir. Sirket portfoyiinde Cadde/Koru, Sile'deki Cadde Koru projesi ve Izmir
Aliaga'da yer alan 1 adet arsa bulunmaktadir.

Is GYO

Sirketin faaliyet konusu, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak gibi SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazil
amag ve konularda istigal etmektir. Sirket'in gayrimenkul yatirimlarinin deger bazinda
yaklasik 9%59,6's1 ofis, %20,1'i perakende, %17,1'1 proje ve geriye kalan %2,8' arsa ve
%0,4' stok seklindedir.

Kiler GYO

Sirketin baslica faaliyet konusu gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. Portfoyiiniin yaklagik %53'Tliik kism1
Istanbul'daki konut ve ticari kullanimli gayrimenkullerden olugmaktadir.




Kizilbiik GYO

KIZILBUK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, gayrimenkule dayal1 haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde sermayeli halka agik anonim
sirket olup merkezi Istanbul Tiirkiye'dir. Sirket'in Marmaris'te Otel - Devre miilk Projesi
bulunmaktadir

Koray GYO

Sirketin ana faaliyet konusu gayrimenkul portf6yi olusturmak ve bunu gelistirmek ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktir. Sirket'in Istanbul, Izmir
ve Ankara'da konut, ofis ve arsa gayrimenkulleri bulunmaktadir.

Korfez GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; SPK’nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. Sirket'in Balikesir’de 3976 adet devre
miilkii ve 3 adet diikkani, Kartal'da Horizon Projesi, Tuzla'da 1 adet arsasi1 ve Kilyos'ta arsasi
bulunmaktadir.

Mart1 GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarima iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. Portfoyiiniin 6nemli bir kismini1 Marmaris
ve Kemer'deki otelleri olusturmaktadir.

Mistral GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak gibi SPK’nin yatirim ortakliklarina iligskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmektir. Sirket'in Konak'ta 8554 ada 6 parsel ve gayrimenkulii ve 8623 ada
21 parsele ek olarak Mistral Towers'ta 117 adet bagimsiz bolimii ve Cesme'de arsasi
bulunmaktadir.

Nurol GYO

Sirketin temel amag ve faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasast araglarina yatirim yapmak gibi
SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iligskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmektir. Sirket'in portféyiinde Oasis AVM, Karum AVM, Nurol Life,
Nurol Park, Nurol Plaza, Nurol Rezidans ve Nurol Tower bulunmaktadir. Sirket portfoyi
Konut, ticari isyeri ve AVM gayrimenkullerinden olugsmaktadir.

Ozak GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde
yazili amag ve konularda istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatirim yapmaktir. Portfoytinde agirlikli olarak Biiytikyali, Goktiirk, Zeytinburnu ve
Mahmutbey konut projeleri bulunmaktadir. Ek olarak Belek, Akyarlar, Demre ve
Bayrampasa'daki otelleri bulunmaktadir. Ayrica portfoyiiniin kalan kismi igyeri ve ofislerden
olugmaktadir.

Ozderici GYO

Sirketin faaliyet konusu SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayal1 haklara yatirim yapmaktir. Portfoyiiniin neredeyse tamamini Maltepe
ilgesi, Cevizli Mahallesi, 16197 ada 22 parsel iizerinde yer alan Nuvo Dragos Projesi
kapsaminda 410 adet taginmaz olusturmaktadir.

Panora GYO

Sirket, SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla faaliyet gdstermek tizere kurulmus olup, faaliyet esaslarini portfoy yatirim
politikalarini ve yonetim sinirlamalarim1 SPK’nin diizenlemeleri ve ilgili mevzuatlar
cercevesinde siirdiirmektedir. Panora AVM, sirketin esas faaliyet konusunu olusturan ve kira
geliri elde etmek amaciyla portfoyiinde bulundurdugu gayrimenkuldiir. Sirket portfoyiinde
bagka bir gayrimenkul bulunmamaktadir.




Pasifik GYO

Pasifik Yatirim Ortaklig1 A.S. gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayili
haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyii igletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumun
niteliginde kayitli sermayeli halka a¢ik anonim ortaklik olup merkezi Ankara, Tiirkiye'dir.
Sirket'in portfoyli Merkez Ankara, Next Level projesine ek olarak Goktiirk ve Eytipsultan'da
bulunan arsalarindan olusmaktadir.

Peker GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; menkul ve gayrimenkul alim-satim, kiralama, kiraya verme,
elde tutma, gayrimenkul projeleri gelistirme, bina, demirbas, ara¢ ve tesislerin kiralanmasi,
satilmas1 ve bu gibi islerdir. Sirket'in Almanya, Istanbul ve Ankara'da konut ve arsalar
bulunmaktadir.

Pera GYO

Sirketin faaliyet konusu SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularda istigal etmektir. Sirket'in gayrimenkul
portfoyiiniin yaklasik biiyiik bir kismin Siimerpark AVM ve SKYCITY ofis projesi
olugtururken kalanini ise Kibris Arsadan olugsmaktadir.

Reysas GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde
yazili amag ve konularda istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatirim yapmaktir. Sirket portfoyiinde agirlikli olarak Fabrika ve Depo yatirimlari
bulunmaktadir.

Seker GYO

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayitli sermayeli halka agik anonim
ortakliktir. Merkezi Kagithane, Istanbul Tiirkiye'dir. Sirket portfoyiinde agirlikli olarak ticari
gayrimenkul ve ofis bulundurmakta olup, portfoyiinde arsa, konut ve AVM de mevcuttur.

Servet GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak gibi SPK’nin
gayrimenkul yatirim ortakliklarmna iligskin diizenlemelerinde yazili amag ve konularda istigal
etmektir. Sirket'in portfoyiiniin 6nemli bir kismi ofis ve ticari gayrimenkullerden
olugmaktadir.

Sinpas GYO

Sirketin ana faaliyet konusu, ikamete yarar, satis amacli gayrimenkul projeleri gelistirmektir.
Sirket portfoyiinde agirlikli olarak konut ve konut gelistirilecek arsalar bulunmaktadir.

T.S.K.B.GYO

Sirketin ana faaliyet konusu gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktir. Sirket portfoyiinde Pendorya AVM,
Beyoglu'ndaki isyerleri ve Adana'da yer alan oteli bulundurmaktadir.

Torunlar GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak gibi SPK’nin
gayrimenkul yatirim ortakliklarma iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve konularda istigal
etmektir. Portfoyii agirlikli olarak Mall of Istanbul ve Torium gibi AVM'lerden
olusmaktadir.

Trend GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. Sirket'in Eyiipsultan, Sultanbeyli ve
Niliifer'de konut ve arsalar1 bulunmaktadir.




Sirketin temel amag ve faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri ve para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
Vakif GYO yapmak gibi SPK Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag
ve konularda istigal etmektir. Portfoyii Istanbul, izmir, Ankara, Kocaeli ve Kiitahya bulunan
agirlikl olarak ofis ve ticari gayrimenkullerden olusmaktadir.

Sirketin ana faaliyeti, miilkiyetinde bulunan “Ankamall Aligveris Merkezi” ve “CP Ankara”

VEHEEION) isimli otelinden kira geliri elde etmektir.

Sirket, SPK gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemeleri ile belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayal haklara,
sermaye piyasasi araglarina ve sermaye piyasalarina yatirim yapmaktadir. Sirket ayrica
belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilmekte ve SPK diizenlemelerinde
izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilmektedir. Sirket portfoyiiniin neredeyse tamami
konut ve ticari nitelikli gayrimenkullerden olusmaktadir.

Yesil GYO

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Tiirkiye'de gayrimenkul yatirim sirketi olarak
faaliyet gostermektedir. Portfoyii ofis binasi, otel ve konut yatirimlarindan olusmaktadir.
Sirket 2016 yilinda kurulmustur ve merkezi Istanbul, Tiirkiye'de bulunmaktadir. Portfoyiinde
Uluslararasi Istanbul Finans Merkezi ile Ziraat Bankas1 ve baska kuruluslara kiralanan
gayrimenkuller bulunmakta olup portfoyiiniin 6nemli bir kismi kiralanan ticari
gayrimenkullerden olusmaktadir.

Ziraat GYO

Kaynak: Rasyonet, Borsa Istanbul’da islem goren Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi sirketleri gayrimenkul degerleme
raporlart

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin degerlendirilmesinde en sik kullanilan ¢arpanlar Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD /DD) ve Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpanlar1 olarak goriilmektedir.
Gayrimenkul yatirim ortakligr sektdriinde genel kabul gérmiis teamiillere gore Net Aktif Deger daha gok
tercih edilen bir gosterge yontemi oldugu igin ¢arpan analizi yonteminde PD/NAD carpani kullanilmistir.
Carpan analizinde BIST te Degerleme Tarihi itibariyla islem gérmekte olan gayrimenkul yatirim ortakliklar:
esas alimustir.

Piyasa Degeri Net Aktif Degeri - (PD/NAD)

Yurti¢i benzer sirketlere bakildiginda BIST’te islem géren gayrimenkul yatirrm ortakliklari dikkate
almmustir. Bu sirketlerin 2022 yil sonu itibariyle KAP’ta yaymlamis olduklar1 gayrimenkul degerleme ve
2023 ikinci ¢eyrek faaliyet raporlar incelenerek, her biri i¢in gayrimenkul portfoy degeri hesaplanmustir.
Hesaplanan gayrimenkul portfoy degerleri ile bu sirketlerin 30.06.2023 dénemi bilangolar1 kullanilarak net
aktif deger hesaplamas1 yapilmistir. Benzer sirket ¢arpan analizi i¢in Borsa Istanbul'da islem goren 40 adet
GYO incelenmis ve gayrimenkul portfdy yapis1 Sirket ile benzerlik gosteren 25 sirket carpan hesaplamasina
dahil edilmistir. Gayrimenkul portfoyiinde agirlikli olarak otel, aligveris merkezi, is yeri, ofis veya ticari
iiniteler bulunan Akfen GYO, Akmerkez GYO, Avrasya GYO, Dogus GYO, Fuzul GYO, Kizilbiikk GYO,
Marti GYO, Panora GYO, Pera GYO, Reysas GYO, TSKB GYO ve Yeni Gimat GYO ortalama c¢arpan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Ayrica is modelinin farklilik gostermesi ve yatirrm amagh
gayrimenkuller kaleminin maliyet yontemiyle muhasebelestirilmesi nedeniyle Emlak Konut GYO dahil
edilmemistir. Ote yandan, degerleme tarihinin 21.08.2023 olmasi; Fuzul GYO’nun heniiz 28.07.2023
tarihinde ve Asce GYO’nun heniiz 03.08.2023 tarihinde islem gérmeye baslamasi dolayisiyla, sirket carpan
analizine dahil edilmemistir. Benzer sekilde, Yesil GYO ise mali durumu gbz 6niinde bulundurularak
ortalama sektor ¢arpani hesaplamasi kapsamina dahil edilmemistir.

Carpan analizinde benzer sirket olarak secilen sirketlerin PD/NAD c¢arpani ortalamasi 1,47x olarak
hesaplanmig olup, benzer sirketlerin raporlama doénemlerindeki farkliliklar, déviz kurunda yasanan
dalgalanmalar ve giincel piyasa kosullart géz 6niinde bulundurularak; UDS 31.12(d) bendinde belirtilen
“borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliiklarim yansitilabilmesi amaciyla
degerleme dlgiitleri icin gerekli diizeltmelerin yapilmas:” prensibi ¢ergevesinde, hesaplanan PD/NAD
carpan1 ortalamasi olan 1,47X’e %26 oraninda bir iskonto uygulanmas1 uygun goriilmiistiir. iskonto sonrasi
PD/NAD carpani ortalamasi 1,09x olarak hesaplanmugtir.
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Asagidaki tabloda islem goren benzer sirketlerin 2022 yil sonu itibariyla hazirlatmg olduklar gayrimenkul
degerleme raporlar1 ve 30.06.2023 tarihli bilangolarina gore hesaplanan Net Aktif Degerleri ve 21.08.2023
kapanig degerleri ile hesaplanan PD/NAD c¢arpanlari yer almaktadir.*

Sirket ismi A Piyasa Degeri ('000 TL) NAD \ op/NAD
Kodu (‘000 TL)
Atakule GYO AGYO 1.580 1.822 0,87x
Akis GYO AKSGY 7.261 11.930 0,61x
Alarko GYO ALGYO 5.498 6.246 0,88x
Ata GYO ATAGY 399 289 1,38x
Deniz GYO DZGYO 1.644 1.763 0,93x
EYG GYO EYGYO 2.247 1.470 1,53x
Halk GYO HLGYO 8.133 11.554 0,70x
[dealist GYO IDGYO 402 173 2,33x
Is GYO ISGYO 17.967 20.309 0,88x
Koray GYO KGYO 2.016 884 2,28%
Kiler GYO KLGYO 4.464 11.508 0,39x
Korfez GYO KRGYO 2.538 639 3,97x
Mistral GYO MSGYO 1.455 2.774 0,52x
Nurol GYO NUGYO 2.646 1.511 1,75x
Ozderici GYO 0ZGYO 1.338 2.337 0,57x
Ozak GYO OZKGY 14.487 18.954 0,76x
Peker GYO PEKGY 12.774 1.865 6,85x
Pasifik GYO PSGYO 8.373 15.673 0,53x
Seker GYO SEGYO 2.587 3.228 0,80x
Sinpas GYO SNGYO 4.770 15.302 0,31x
Servet GYO SRVGY 15.579 7.966 1,96x%
Trend GYO TDGYO 621 214 2,91x
Torunlar GYO TRGYO 26.080 34.811 0,75x
Vakif GYO VKGYO 6.200 5.855 1,06x
Ziraat GYO ZRGYO 24.125 19.827 1,22x
Ortalama PD/NAD 1,47x
Iskonto Oram %26
Iskonto Sonrasi Ortalama PD/NAD 1,09x

Kaynak: Rasyonet, Garanti Yatirim

Yurti¢i benzer sirket olarak secilen Atakule GYO, Akis GYO, Alarko GYO, Ata GYO, Deniz GYO, EYG
GYO, Halk GYO, Idealist GYO, Is GYO, Koray GYO, Kiler GYO, Kérfez GYO, Mistral GYO, Nurol
GYO, Ozderici GYO, Ozak GYO, Peker GYO, Pasifik GYO, Seker GYO, Sinpas GYO, Servet GYO, Trend
GYO, Torunlar GYO, Vakif GYO ve Ziraat GYO’nun PD/NAD c¢arpani ortalamasi 1,47X olarak
hesaplanirken, %26 carpan iskontosu sonrast PD/NAD ¢arpani 1,09x olarak hesaplanmustir.

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler incelenerek
yapilan PD/NAD ¢arpani analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

! Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Ortakligi A.S., ana faaliyet konusu dogal gaz dagitimi olmasi dolayisiyla

calismaya dahil edilmemistir.
1



Carpan Analizi Sonucu Piyasa Degeri (TL)
Adra GYO NAD Degeri (TL) 5.021.794.981
PD/NAD Carpani 1,09x
Carpan Analizi Sonucu Piyasa Degeri (TL) 5.472.763.594

3.1. Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri baglig altinda agiklandigi {izere, Sirket degerlemesinde Net Aktif Deger
Analizi ve PD/NAD Carpani1 Analizi degerlemesine yer verilmistir. PD/NAD c¢arpan1 gayrimenkul yatirim
ortakliklarini degerlendirmede en yaygin olarak kullanilan degerleme ¢arpanlarindan biri oldugu icin; Sirket
Degeri hesaplanirken Net Aktif Deger Analizi ve Carpan Analizi yontemleri nihai Sirket Degeri
hesaplanirtken %50-%50 oraninda agirliklandirilmast makul olarak degerlendirilerek esit olarak
agirhiklandirilmigtir.

Bu yontemle hesaplanan Piyasa Degeri {lizerinden hesaplanan halka arz iskontosu belirlenirken Sirket’in
konut agirlikli portfdy yapisi géz oniinde bulundurulmustur. Bilindigi lizere ingaat maliyetlerindeki artiglar
ve artan niifus dolayisiyla konut talebindeki artis konut fiyatlari lizerinde baski olusturmakta ve talebin canl
kalmasini saglayarak konut agirlikli portfoyii olan Sirket’in likidite ve hasilat kapasitesini destekleyici etki
yaratmaktadir. Sirket’in hasilat gelirlerinin agirlikli olarak konut satislarindan elde edilmesi, portfoyiiniin ve
gelecekte gerceklestirmeyi planladigi projelerin biiylik boliimiiniin konut olmasi dolayisiyla; hesaplanan
Piyasa Degeri lizerinden %5 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir.

Bu baglamda Sirket’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Iskonto
Oncesi Piyasa | Agirhk
Degeri
Net Aktif Deger (TL) 5.021.794.981| 50%
Yurti¢i Benzer Sirketler PD/NAD Carpani (TL) 5.472.763.594 50%
Agirhikh Ortalama Piyasa Degeri (TL) — NAD ve Carpan Analizi Sonucu | 5.247.279.288( 100%

Piyasa Degeri (TL) 5.247.279.288
Pay Adedi 220.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 23,85
Halka Arz iskontosu 5,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 4.984.915.323
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 22,66

Halka arz satis fiyat1 olarak belirlenen 22,66 TL, hesaplanan pay basina fiyat olan 23,85 TL’ye gore %5
iskontoludur.



4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Spl:l Durum | 30.06.2023 -

NAD Tablosu Raporu NAD Itibariyla 30.06.2024

NAD NAD Farki
30.06.2023  30.06.2024  30.06.2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 252.867.765(1.096.953.926 844.086.161
Ticari Alacaklar 9.361.565 15.383.393 6.021.828
Diger Alacaklar 138.009 994.216 856.207
Pesin Odenmis Giderler 8.683.228 9.499.554 816.326
Diger Donen Varliklar 45.725.792 30.196.230| -15.529.562
Doénen Varhklar 316.776.359(1.153.027.319| 836.250.960
]T)Zg:;;“ Gayrimenkul Portfoy 4.716.666.000 | 7.253.287.949 | 2.536.621.949
Diger Duran Varliklar 5.092.333 0 -5.092.333
Duran Varhklar 4.721.758.333|7.253.287.949 1 2.531.529.616
Toplam Aktifler 5.038.534.692 [ 8.406.315.268 | 3.367.780.576
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 89.213 367.491 278.278
Ticari Borglar 6.980.370 5.055.423 -1.924.947
Ertelenmis Gelirler 9.038.389 2.197.055 -6.841.334
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 309.546 964.775 655.229
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.417.518 8.584.744 -7.832.774
Uzun Vadeli Karsiliklar 322.193 628.780 306.587
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 322.193 628.780 306.587
Toplam Yiikiimliiliikler 16.739.711 9.213.524 -7.526.187
Net Aktif Deger 5.021.794.981(8.397.101.744  3.375.306.763

Yukaridaki tabloda detaylar1 goriildiigii tizere Sirket’in 30.06.2023 tarihli finansal tablolara gore
5.021.794.981 TL olan net aktif degeri 30.06.2024 tarihli finansal tablolar itibariyla 8.397.101.744

TL’ye ulasarak 3.375.306.763 TL tutarinda artig gostermistir.

Bununla birlikte Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi ve Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger, kullanilmis ve
buna gore gore bezer gayrimenkul yatirim ortaklilarinin Piyasa Degeri / Net Aktif Deger(PD/NAD)
carpanlar1 analiz edilmistir. Bu ydontemde yine net aktif deger hesabina dayanmakta olup, Sirket’in
30.09.2023 tarihi itibariyla gergeklesen net aktif degerinin fiyat tespit raporuna esas alinan finansal

tablolara gore hesaplanan net aktif deger ile kiyaslamasi yukarida yer almaktadir.

Saygilarimizla,
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Biilent Bircan
Yonetim Kurulu Uyesi

Cengiz Okullu
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