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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan,
Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Integral Yatinm”) Fuzul Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S. (“Fuzul”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladig1 19 Haziran 2023
tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim
satimina 1iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirim kararlariin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 20-21 Temmuz 2023

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayret Aracilig1

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satis

Mevcut Odenmis Sermaye 254.140.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar 63.860.000 TL nominal (Sermaye Artisi)

(Nominal Deger) 28.000.000 TL nominal (Ortak Satis)

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 318.000.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 817.544.000 TL
Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar (64.302.000 adet) (%70)

Tahsisat Gruplari Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar (13.779.000 adet) (%15)
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar (13.779.000 adet) (%15)

Halka Arz Fiyati 8,90 TL

Halka A¢iklik Oram 928,89

Borsa Kodu FZLGY
Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle bedelli sermaye
artinmi yapmama ve yeni pay satmama ve pay miktarini
artirmama taahhiidii vermektedir.

Taahhiitler Ortaklar ise 1 y1l boyunca sermayede sahip oldugu paylar1
satmama, dolasimdaki pay miktarimi artirmama ve Borsa
disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarinda bu
sinirlamalara tabi olacagmi alicilara bildirmeyi taahhut
etmistir.

Fiyat Istikrar Borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giindiir.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

Sirket,“Fuzul Dis Ticaret Anonim Sirketi” unvani ile Istanbul ili Fatih ilgesinde siiresiz olarak
kurulmus ve kurulus esas sozlesmesi 10.03.1992 tarihinde tescil edilmistir. Kurul’un iznini takiben
Sirket’in unvan degisikligine iliskin Esas Sozlesme degisikligi 21.03.2023 tarihinde tescil edilmis ve
Sirket’in giincel unvant “Fuzul Gayrimenkul Yatirnm Ortakli§i Anonim Sirketi” olarak
degistirilmistir, Sirket GYO’ya doniismiistiir. Sirket mevcut faaliyet kapsaminda, fiili olarak
miilkiyetinde bulunan ve satin alacagi her tiirlii arsa, arazi ve benzeri gayrimenkuller {izerine konut,
1s yeri, ofis, aligveris ve eglence merkezleri, lojistik merkezleri, devremiilkler, organize sanayi
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binalari, egitim merkezleri, spor merkezleri, saglik kompleksleri ve hastane gibi saglik tesisleri ile
otel, motel, tatil koyii, yat limani, restoran ve buna benzer turistik tesisler kurmak, insaa ettirmek,
satmak ve kiraya vermek gibi faaliyetlerde bulunmay1 hedeflemektedir.

Sermavye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Unvany/Ad: Soyads Hlka Arz Oncesi : Halka Arz Sonrasi
: Grubu | Nominal Sermaye (TL) (%) Nominal Sermaye (TL) (%)
Fuzul Holding A 25.414.000 10,00 25.414.000 7,99
B 227.404.470 89,48 199.404.470 62,71
Mahmut Akbal B 508.280 0,20 508.280 0,16
Eyiip Akbal B 406.625 0,16 406.625 0,13
Zeki Akbal B 406.625 0,16 406.625 0,13
Halka Agik Kisim - - - 91.860.000 28,89
Toplam 254.140.000 %0100 318.000.000 %0100

Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakligr Anonim Sirketi Izahnamesi

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diistildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaglarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e %37 sini Barbaros 48 Projesi Finansmani,
%17°sini Basaksehir Avrasya 2 Projesi Finansmant,
%32’sini Bagaksehir Avrasya 3 Projesi Finansmani,
%8’ini Fatih Otel Projesi Finansmant,
%6’sm1 Tahmini Halka Arz Maliyeti olarak kullanilmasi hedeflenmektedir

3. FINANSAL TABLOLAR

3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 56.881.026 355.965.914 6.106.382 7.112.668
Ticari Alacaklar 19.490.102 764.501.979 102.765.817 184.787.923
Diger Alacaklar 6.740.639 23.087.869 2.153.494 3.220.748
Stoklar 85.251.892 315.530.084 1.333.336.094 1.402.808.528
Pesin Odenmis Giderler 47.966.436 332.783.883 215.266.041 205.464.888
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 159.433 1.519.224 1.652.162 45.875
Diger Donen Varliklar 6.903.812 39.559.055 36.535.398 36.173.851
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 223.393.340 1.832.948.008 1.697.815.388 1.839.614.481
Ticari Alacaklar - - 36.156.021 16.056.299
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 62.486.483 102.925.229 - -
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 139.280.000 406.564.200 1.136.905.635 1.147.688.909
Maddi Duran Varliklar 7.194.318 174.737.997 4.102.028 5.177.100
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 184.589 9.126.575 245.244 663.748
Kullanim Hakki Varliklar 125.861 96.029.266 4.083.429 3.733.256
Pesin Odenmis Giderler 31.174.784 61.138.965 52.314.725 19.057.794
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TOPLAM DURAN VARLIKLAR 240.446.035 850.522.232 1.233.807.082 1.192.377.106
TOPLAM VARLIKLAR 463.839.375 2.683.470.240 2.931.622.470 3.031.991.587
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar 1.244.166 10.697.340 77.342.780 138.813.616
Ef;‘;;;i‘ldeh Borglanmalan Kisa Vadeli 5.555.161 68.083.936 65.135.259 57.849.012
Kullanim Hakki Yiikiimliiliikleri 166.517 39.686.037 3.546.138 2.758.636
Ticari Borglar 78.367.645 45.052.480 329.021.499 172.019.264
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 729 907 11.349.923 2573513 2 464.179
Borglar

Diger Borglar 3.934.761 15.295.586 41.535.855 37.985.796
Ertelenmis Gelirler 92.881.384 1.576.826.252 356.064.650 380.666.842
Doénem Kari Vergi Yiikimliligi - 6.279 - -
Kisa Vadeli Karsiliklar 652.338 7.034.544 2.141.490 3.031.637
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 189.934 9.560.884 1.530.210 2.410.854
TOPLAM KISA VADELI

YUKUMLULOKLER 183.721.813 1.789.866.876 878.891.394 797.999.836
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 9.429.295 80.662.598 5.829.212 413.550
Kullanim Hakk: Yikiimliligi - 71.327.420 - 401.368
Ticari Borglar - - 36.986.538 42.052.721
Diger Borglar 9.597.485 154.165.586 - -
Ertelenmis Gelirler 6.565.650 31.603.865 812.882.830 938.397.225
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.212.646 2.369.558 4.465.520 4.545.168
Ertelenmis Vergi Yiukimliliigi 25.575.612 67.137.146 110.838.343 53.079.490
TOPLAM UZUN VADELI

YUKUMLULUKLER 52.380.688 407.266.173 971.002.443 1.038.889.522
TOPLAM YUKUMLULUKLER 236.102.501 2.197.133.049 1.849.893.837 | 1.836.889.358
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 227.736.874 407.953.858 1.079.902.370 1.193.272.634
Odenmis Sermaye 180.000.000 180.000.000 254.140.000 254.140.000
Sermaye Diizeltme Farklar1 - 232.474 - -
Karsihikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) - (179.000.000)

Diger Sermaye Yedekleri - 371.266.876 - -
Diger Kazang/Kayiplar (43.235) (453.975) (427.584) (446.315)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 24.908 44321 24.908 24.908
Qrtak Kc‘»ntrole Ta‘F)i Tes.ezt?bﬁs veya Isletmeleri ) (181.102.687) i )
Igeren Birlesmelerin Etkisi

Gegmis Yillar Karlari/Zarart 78.601.376 (75.584.494) (205.829.411) (826.165.046)
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 78.383.333 1.826.263 1.829.595
TOPLAM OZKAYNAKLAR 227.736.874 486.337.191 1.081.728.633 1.195.102.229
TOPLAM KAYNAKLAR 463.839.375 2.683.470.240 2.931.622.470 3.031.991.587

Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Oran Analizleri

Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla likidite ve mali yap1 oranlar1 asagida yer alan tablolarda

gosterilmistir.

Oranlar 2020 2021 | 2022 | 31.03.2023 |
Likidite Oranlar:

Cari Oran (Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) | 122 | 102 | 193 2,31
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Asit-Test Orant (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliliikler) 0,75 0,85 0,41 0,55
Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler) 0,31 0,20 0,007 0,009
Finansal Yap1 Oranlari 2020 2021 2022 31.03.2023 ‘
Kaldirag Orani (Toplam Yiikiimliilikkler / Toplam Varliklar) 0,51 0,82 0,63 0,61
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar 0,40 0,67 0,30 0,26
Uzun Vadeli Yikiimlilikler / Toplam Varliklar 0,11 0,15 0,33 0,34
Ozkaynaklar / Toplam Varliklar 0,49 0,18 0,37 0,39

Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

3.2. Gelir Tablosu

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.03.2022

31.03.2023

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 271.828.109 570.551.827 129.715.564 1.210.632 1.102.466
Satiglarin Maliyeti (-) (247.742.264) | (281.799.660) (53.398.096) (50.000) -
BRUT KAR/ZARAR 24.085.845 288.752.167 76.317.468 1.160.132 1.102.466
Genel Yo6netim Giderleri (-) (13.215.404) (80.975.931) (26.113.067) (3.399.420) (9.116.906)
Pazarlama Giderleri (-) (13.942.945) | (105.395.580) (4.397.079) (1.134.001) (1.522.503)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.955.871 26.902.829 37.517.098 1.480.683 83.193.306
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (50.200.336) (39.822.444) (12.116.467) (2.997.041) (9.897.851)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (37.316.969) 89.461.041 71.207.953 (4.889.647) 63.758.512
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 16.985.518 220.192.901 607.133.132 105.317 53.620
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - (6.518.951) - - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin 435.265 46.174.812 - - -
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARIZARARI (19.896.186) 349.309.803 678.341.085 (4.784.330) 63.812.132
Finansman Gelirleri 8.701.225 50.852.655 27.735.737 1.176.935 838.238
Finansman Giderleri (-) (11.496.321) (28.284.269) (44.105.765) (3.080.901) (9.016.896)
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI (22.691.282) 371.878.189 661.971.057 (6.688.296) 55.633.474
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Gideri/Geliri (8.154.893) (30.943.512) (40.286.098) 127.679 57.758.853
Donem Vergi Gideri /Geliri - (9.783.580) - - -
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri (8.154.893) (21.159.932) (40.286.098) 127.679 57.758.853
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI (30.846.175) 340.934.677 621.684.959 (6.560.617) 113.392.327

Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirum Ortakligi Anonim Sirketi Izahnamesi

4. DEGERLEME

Sirketin degerlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemlerine verilen agirliklarda,
%15,75 oraninda halka arz iskontosunun da uygulanmasi neticesinde 2.263.105.978 TL Sirket
Degeri’ne ulasilmistir. Buna gore, 6denmis sermayesi 254.140.000 TL olan Sirket’in pay basina
halka arz fiyat1 8,90 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve ortak satis1 yoluyla halka arz
edilecek paylarin toplam nominal degeri 91.860.000 TL olup, halka ag¢iklik orani %28,89 olarak

hesaplanmustir.

4.1. Maliyet Yaklasimi - Toplama Yontemi
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Fuzul GYO’nun yeniden degerlenmis 31.03.2023 tarihli konsolide finansal tablosunun esas alinmasi
suretiyle Maliyet Yaklasimi — Toplama Yontemi kapsaminda hesaplanan Net Aktif Degeri’ne
asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri

‘ Toplam Portfoy Orani

Arsa (10 Adet) 633.540.814,00 %14,81
Kayabag1—987/4 245.304.000,00 95,73
Ikitelli-2-803/1 26.070.050,00 %0,61
Ikitelli-2-812/3 21.799.000,00 %0,51
Ikitelli-2-814/1 217.696.000,00 95,09
Ikitelli-2-816/1 36.876.000,00 %0,86
Ikitelli-2-816/2 58.179.000,00 %1,36
Kayabasi-1956/1 5.394.744,00 %0,13
Kayabas1-1907/2 1.148.275,00 %0,03
Mahmut Sevket Pasa-134/1 16.788.745,00 %0,39
Samlar-1743/11-15 4.285.000,00 %0,10
Diikkan (36 Adet) 223.906.720,00 %05,23
Air Basaksehir 26.449.000,00 %0,62
Bagakcity Projesi 10.114.720,00 %0,24
Grand Rezidans 29.123.000,00 %0,68
Hasbahge Evleri 105.178.000,00 %2,46
Neriva 7.425.000,00 %0,17
Olimpa AVM 2.592.000,00 90,06
Vadiyaka Projesi 43.025.000,00 %1,01
Konut (50 Adet) 243.875.304,00 %05,70
Arnavutkdy Konut 48.444.074,00 %1,13
Bagakcity Projesi 12.917.520,00 90,30
Evila Evleri 31.465.560,00 %0,74
Fuzulkent 20.267.700,00 %0,47
Olimpa Park 48.058.000,00 %1,12
Olimpa Rezidans 62.354.000,00 %1,46
Tem Avrasya 7.974.450,00 %0,19
Vadiyaka Projesi 12.394.000,00 %0,29
Proje (5 Adet) 3.176.698.895,49 %74,26
Bagaksehir Avrasya 115.308.245,49 %2,70
Bagaksehir Avrasya 2 1.158.956.037,00 %27,09
Bagaksehir Avrasya 3 1.231.203.100,00 %28,78
Fatih Otel Projesi 180.155.000,00 %4,21%
Barbaros 48 491.076.513,00 %11,48
TOPLAM PORTFOY DEGERI 4.278.021.733,49 %100
NAKITLER (BANKA + KASA) 7.112.668,00

TICARI ALACAKLAR 200.844.222,00

DIGER DONEN VARLIKLAR 244,905.362,00

DIGER DURAN VARLIKLAR 28.631.898,00

AKTIF TOPLAMI (A+B+C+D+E) 4.759.515.883,49

FINANSAL BORCLAR 197.076.178,00

TICARI BORCLAR 214.071.985,00

DIGER BORCLAR 38.387.164,00

DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.387.354.031,00

PASIF TOPLAMI (G+H+K+L) 1.836.889.358,00

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.825.144,61

NET AKTIiF DEGER (I-11) 2.922.626.525,49

Cikarilmig Sermaye 254.140.000,00
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| Pay Bas1 Net Aktif Deger | 11,50 | \
Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirum Ortakiigr Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Fuzul GYO’nun Toplam Portfoy Degeri 4.278.021.733,49 TL, Aktif Toplam1 4.759.515.883,49 TL,
Pasif Toplami 1.836.889.358,00 TL ve Maliyet Yaklasimi — Toplama Yontemi kapsamindaki Net
Aktif Degeri 2.922.626.525,49 TL olarak hesaplanmustir.

4.2, Pazar Yontemi — Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Degerleme caligmasinda kullanilan gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin olan tabloda piyasa
degerleri, net aktif degerleri ile ¢arpanlarin medyan1 ve aritmetik ortalamalar tabloda yer verilmis
olup PD/NAD g¢arpani i¢in 0,5 — 1,5 aralig1 disinda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmis olup,
0,84x ug deger hari¢ ortalama kullanilmistir.

Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. — Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Kodu Piyasa Degeri/NAD Piyasa Degeri/Defter Degeri Piyasa Degeri

AGYO 0,64 0,64 1.156.062.600,00 1.800.389.571,00
AKSGY 041 0,42 4.121.600.000,00 10.098.054.384,00
ATAGY 1,10 1,10 257.925.000,00 233.564.720,00
DZGYO 0,69 0,83 1.184.000.000,00 1.719.324.045,00
EYGYO 1,14 4,18 1.651.650.000,00 1.453.063.815,00
HLGYO 0,56 0,56 6.656.800.000,00 11.797.986.377,00
IDGYO 0,96 1,52 183.500.000,00 191.226.451,00
ISGYO 0,65 0,66 9.204.000.000,00 14.110.126.426,00
KGYO 185 79,12 1.714.400.000,00 925.749.901,00
KLGYO 032 0,68 4.017.600.000,00 12.682.127.001,00
KRGYO 2,00 4,47 1.224.300.000,00 611.602.154,00
NUGYO 1,22 1,42 1.820.939.640,00 1.487.237.401,00
0ZGYO 0:42 0,42 940.000.000,00 2.260.132.527,00
OZKGY 0:49 0,48 8.648.640.000,00 17.762.570.338,00
PEKGY 3;26 2,95 5.157.719.851,82 1.580.536.642,00
PSGYO 0,53 1,57 7.957.691.507,48 15.114.926.928,00
SEGYO 0,80 0,79 1.822.363.833,92 2.283.866.806,00
SNGYO 0;24 0,51 3.810.000.000,00 15.787.434.788,00
TDGYO 164 2,54 349.830.000,00 213.510.126,00
VKGYO 0,72 0,86 4.139.175.000,00 5.776.758.726,00
ZRGYO 1,05 1,06 20.323.374.600,00 19.444.743.396,00
Ortanca 0,76 0,86 1.822.363.833,92 2.260.132.527,00
Ortalama 0,84 5,08 4.111.503.430,15 6.539.758.691,57

Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

PD/NAD Ug degerleri disinda kalan sirketler; AKSGY, KGYO, KLGYO, KRGYO, OZGYO,
OZKGY, PEKGY, SNGYO ve TDGYO’dir.

4.2.1. Benzer Sirket Analizi

Sirket’e ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin buglinkii
degerinin tespiti i¢in kullanilan PD/NAD ve PD/DD degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki
tabloda yer verilmistir.
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Carpan Analiz Sonucu ‘
Agirhk Agirhiklandirilmis Sirket Degeri

Carpan Sirket Degeri (TL) (%) (TL)
PD/NAD 0,84 2.449.731.879,24 %100 2.449.731.879,24
PD/DD 0,86 1.020.879.356,86 %0 -
Toplam Deger 2.449.731.879,24

Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirum Ortakiigr Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Paylarin Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarmna ait ¢arpanlarm esas
alinmast ve PD/NAD carpani’nin %100t kullanilmas1 sonucunda Fuzul GYO’nun degeri
2.449.731.879,24 TL olarak belirlenmistir. Fuzul GYO’nun gayrimenkul portfdyiinde 6nemli tutarda
yer kaplayan varliklarinin maliyet bedeli ile raporlanmasi; buna karsin emsal alinan ortakliklarda s6z
konusu varliklarin biiyiikk Slgiide gercege uygun degeri ile raporlanmasi nedeniyle degerleme
caligmasi kapsaminda hesaplanmig ancak deger tespit hususunda dikkate alinmamustir.

5. DEGERLEME SONUCU

Fuzul Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Maliyet Yaklasimi
— Toplama Yontemi ve Pazar Yaklasimi — Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Analizleri esit
agirliklandirilmis olup, 2.686.179.202 TL sirket degerine ulasilmistir. Degerleme yontemleriyle
hesaplanan halka arz Oncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %15,75 halka arz oncesi iskonto orani
uygulanarak, halka arz fiyati hisse bagina 8,90 TL olarak hesaplanmaktadir.

Fuzul Degerleme Sonucu Sirket Degeri  Agirhk Agirhklandirilmis Sirket Degeri
Maliyet Yaklagimi — Toplama Y 6ntemi 2.922.626.525 %50 1.461.313.263

Pazar Yaklagimi — Borsadaki Kilavuz

N . 2.449.731.879 %50 1.224.865.940

Emsaller Yo6ntemi
Sirket Degeri %100 2.686.179.202

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri (TL) 2.686.179.202

Odenmis Sermaye 254.140.000

Halka Arz Iskonto Orani %15.75

Halka Arz Iskontolu Piyasa Degerleri 2.263.105.978

Halka Arz Fiyat (TL/Pay) 8,90

Kaynak: Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

6. GORUS

> Integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamaistir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde aciklandigini
diisiinliyoruz.

» Sirket i¢in yapilan degerleme c¢alismasinda Maliyet Yaklasimi ve Carpan Analizi

yontemlerinin esit oranda agirlik verilmesini uygun buluyoruz.
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» Carpan analizinde PD/NAD ve PD/DD c¢arpanlari incelenmistir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 degerlemesinde siklikla basvurulmus olan PD/NAD c¢arpanina %100 agirlik
verilmesini makul bulmaktayiz.

Ozetle; %15,75’1ik iskonto oran1 da goz oniine alindiginda 8,90 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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