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Ozkaynaklar

Ozkaynaklar kalemi agirlikli olarak 6denmis sermaye, gegmis yil kar zararlari ve net donem
kar1 / zarar1 kalemlerinden olugmakta olup, s6z konusu kalemlerin 30.09.2022 tarihi itibariyla
ozkaynaklar igindeki paylar %31, %13, %54°dir. Sirket’in 6zkaynaklarinda 15.09.2021-
31.12.2021 déneminde %17 oraninda bir artis (6denmis sermaye artig1), 31.12.2021-30.09.2022

déneminde ise %143 oraninda bir artig (net dénem kari artig1) meydana gelmistir.

2.4.2. Kar veya Zarar Tablosu

15.09.2021- 01.01.2022-

Répve Zaoa Tablosu (1) 31.12.2021 30.09.2022
Hasilat 12.364.403 60.964.497
Satiglarin maliyeti (-) -9.135.694 -36.964.392
Ticari faaliyetlerden briit kar 3.228.709 24.000.105
Genel yonetim giderleri (-) -3.197.119 -11.245.979
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -3.687.758 -3.098.909
Esas faaliyetlerden diger gelirler 2.994.100 10.599.399
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -2.360.530 -9.158.613
Esas faaliyet kari / zaran (-) -3.022.598 11.096.003
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 16.048.800 122.877.975
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - -
Finansman geliri (gideri) 6ncesi faaliyet kir / zarari 13.026.202 133.973.978
Finansman gelirleri 1.603.295 10.286.329
Finansman giderleri (-) -5.943.266 -9.239.736
Vergi oncesi kir/zarar 8.686.231 135.020.571
Vergi gelir / gideri (-) 282.527 -18.465.808
-Donem vergi gelir / gideri (-) = i
-Ertelenmis vergi geliri / gideri (-) 282.527 -18.465.808
Dinem kiri / zarari 8.968.758 116.554.763
Dénem karinin (zararinin) dagilimi

Kontrol giicii olmayan paylar -- --
Ana ortaklik paylan 8.968.758 116.554.763
Pay basina kazang (zarar) 0,14 1,77
Dénem kiri / zararn 8.968.758 116.554.763
| Diger Kapsamh Gelir Tablosu

Kér veya zararda yeniden simflandiriimayacaklar

-Maddi duran varhklar yeniden degerleme artis / azaliglar: -- 11.956.167
;ﬁ;{;’dﬁ duran varhiklar yeniden degerleme artiglar1/ azaliglari vergi N 2391233
-Tammlanmis fayda planlari yeniden 6lgiim kazanglart kayiplart -280.477 -247.585
~Tammlanms fayda planlar: yeniden élgiim kazanglart / kayiplart 61.705

vergi etkisi 3 —
Diger kapsamh gelir / gider -218.772 9.317.349
Toplam kapsamh gelir 8.749.986 125.872.112
Toplam kapsamh gelirin (giderin) dagilim

Kontrol giicii olmayan paylar -- --
Ana ortaklik paylari 8.749.986 125.872.112
Toplam kapsamh gelir (gider) 8.749.986 125.872.112
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Sirket 15.09.2021 tarihinde kurulmus olup, 31.12.2021 tarihinde sona eren hesap dénemine
iliskin tutarlar, Sirket’in kurulusundan itibaren 2021 yil sonuna kadar olan ddnemi
kapsamaktadir.

Sirket’in 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihinde sona eren hesap donemlerinde olusan hasilati,
biiylik olgiide portfdylinde yer alan ingaati tamamlanmis bagimsiz boliimlerin satisindan
kaynaklanmistir. Izahname’de yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyle satis ve
kira gelirleri ile satiglarin maliyetinin kirilimi asagidaki gibidir:

15.09-31.12.2021 01.01-30.09.2022
Satis gelirleri (net) 12.380.958 60.964.497
DAP Vadisi Projesi Bagimsiz Boliimler 11.941.961 58.454.796
Adim Istanbul Bagimsiz Béliimler - 1.289.400
DAP Vadisi Projesi Kira gelirleri 33.954 364.315
Adim Istanbul Kira gelirleri 24.466 91.022
Central Work Kira Gelirleri 380.578 764.964
Satigtan Iadeler (-) -17.555 -
DAP Vadisi Projesi Bagimsiz Boliimler - -
Adim Istanbul Bagimsiz Boliimler -17.555 .
Satilan ticari mal maliyeti (-) -9.111.771 -36.964.392
DAP Vadisi Projesi Bagimsiz Bolumler -3.606.902 -35.674.992
Adim Istanbul Bagimsiz Boliimler -5.504.869 -1.289.400
Satilan hizmet maliyeti (-) -23.923 -
Diger -23.923 -
Briit kir / (zarar) 3.245.264 24.000.105

Tabloda yer alan satig gelirleri 15.09.2021-31.12.2021 déneminde DAP Vadisi Projesinden 7
adet ofis, 01.01.2021-30.09.2022 déneminde DAP Vadisi Projesinden 15 adet ofis, Adim
Istanbul projesinden 1 adet diikkén satigindan olugmaktadir. Sirketin gelirleri yogunlukla satig
gelirlerinden elde edilmekte olup, s6z konusu gelirlerin %98°i gayrimenkul satis gelirlerinden,
%?2’si gayrimenkul kira gelirlerinden olugsmaktadir.

Sirket’in Narli Bahge Evleri Projesi’nde heniiz ingaat devam etmekte oldugundan ve bagimsiz
boliim teslimleri ger¢eklesmediginden, ilgili muhasebe standartlar1 geregi alicilardan tahsil
edilen tutarlar alinan avans olarak raporlanmakta ve gelir tablosuna yansimamaktadir.
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3. SIRKET’IN FAALIYET GOSTERDIGi SEKTOR VE SEKTORDEKI YERI

Gayrimenkul sektorii, AVM ve perakende sektorii, turizm ve otel, ofis, lojistik ve konut
sektorlerini iginde barindiran, iilke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biridir. Ingaat
sektoriiniin 2021 yili sonu itibartyla GSYH igindeki pay1 %5,1 olmakla birlikte, bir¢ok alt
sektor tizerinde dogrudan ve dolayl: etkileri bulunmaktadir.

Sirket gayrimenkul sektorii iginde ticari {initeleri de igeren karma konut segmentinde faaliyet
gostermektedir.

3.1.Konut Satislar1 Analizi

TUIK verilerine gore, Tiirkiye genelinde 2018-2022 yillarinda gergeklesen ayhk konut satig
adetleri asagidaki gibidir:

2018 2019 2020 2021 2022
Ocak 97.019 72.937 113.615 70.587 88.306
Subat 95.953 78.450 118.753 81.222 97.587
Mart 110.905 105.046 108.670 111.241  134.170
Nisan 103.087 96.071 42.783 95.863 133.058
Mayi1s 119.655 91.937 50.936 59.166 122,768
Haziran 119.413 61.355 190.012 134731  150.509
Temmuz 123.878 102.236 229357 107.785  93.902
Agustos 105.154 110.538 170.408 141.400 123.491
Eyliil 127.327 146.903 136.744 147.143  113.402
Ekim 146.536 142.810 119.574 137.401  102.660
Kasim 89.626 138.372 112.483 178.814
Aralik 136.845 202.074 105.981 226.503

1159

Toplam 1.375.398 1.348.729 1.499.316  1.491.856 853

(Kaynak: TUIK)

Tiirkiye genelinde 2022 yilinin ilk on aylik doneminde satilan konut adetlerinin bir 6nceki
yilin ayni dénemiyle detayli karsilasgtirmasi agagidaki gibidir:

i 2021 Ocak 2022 Ocak

Tiiri Ekim Ekim Artis
Birinci El Tpo_tek]i 55.439 65.037 17%

Diger 273.631 279.773 2%
Toplam Birinci El 329.070 344.810 5%
ikinci El Ipotekli 154.465 176.832 14%

Diger 603.004 638.211 6%
Toplam Ikinci El 757.469 815.043 8%
Genel Toplam 1.086.539 1.159.853 7%

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere Tiirkiye genelinde 2022 yilinin ilk 10 ayinda toplam
1.159.853 adet konut satilmis olup satislarin yaklagik %29’unu ilk defa satilan konutlar
olusturmaktadir. 2022 yilimin ilk 10 ayinda, 6nceki yilin aym donemine gore konut
satiglarindaki artig %7 seviyesindedir.

Yukaridaki veriler Istanbul dzelinde asagidaki sekilde olusmusgtur:
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Tiirii 2021 Ocak 2022 .0cak Artis
Ekim Ekim
Birinci El Ipotekli 10.129 9.129 -9,87%
Diger 45.010 44,941 -0,15%
Toplam Birinci El 55.139 54.070 -1,94%
ikinci El Ipotekli 33,337 32.319 -8,54%
Diger 115.015 116.834 1,58%
Toplam Ikinci EI 150.352 149.153 -0,80%
Genel Toplam 205.491 203.223 17%

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere Istanbul genelinde 2022 yilinin ilk 10 ayinda toplam
203.223 adet konut satilmis olup satiglarin yaklasik %26’sim ilk defa satilan konutlar
olusturmaktadir. 2022 yilimin ilk 10 ayinda, 6énceki yilin aym donemine gore konut

satiglarindaki artis %1,10 seviyesindedir.

3.2. Konut ihtiyac1 Analizi

Konut ihtiyac1 temelde artan niifus ve esanli olarak ortalama hane halki sayisindaki
azalmadan kaynaklanmaktadir. Son yillarin verilerine bakildiginda her iki faktoriinde
etkisiyle hane halki sayisinda istikrarli bir arti§ yasandig1 ve bunun da konuta olan ihtiyaci

ve talebi destekledigi goriilmektedir.

Tiirkiye Niifus Parametreleri (2012 —2021)
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Kaynak: TUIK
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Istanbul Niifus Parametreleri (2012 —2021)
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Kaynak: TUIK

2012-2021 doneminde hanehalk: sayisindaki artislara bakildiginda Tirkiye genelinde
ortalama yillik 609 bin, Istanbul’da ise ortalama yillik 111 bin adet artis oldugu

gortilmektedir. Bu sayilar ayn1 zamanda yi1llik yeni konut ihtiyacin1 da gostermektedir.

Tiirkiye Tiirkiye Istanbul istanbul

Hanehalki Hanehalka Hanehalki Hanehalk

Sayisi Sayis1 Artisi Sayisi Sayis1 Artisi
2012 19.842.850 - 3.757.210 -
2013 20.489.721 646.871 3.886.890 129.680
2014 21.091.075 601.354 3.973.852 86.962
2015 21.662.260 571.185 4.070.121 96.269
2016 22.206.776 544,516 4.150.576 80.455
2017 22.676.186 469.410 4.232.904 82.328
2018 23.221.218 545.032 4.306.967 74.063
2019 24.001.940 780.722 4.521.402 214.435
2020 24.604.086 602.146 4.596.419 75.017
2021 25.329.833 725.747 4.755.086 158.667
Ortalama 609.665 110.875

(Kaynak: TUIK)

Konut Arz

Ulkemizde ve Istanbul’da yap: ruhsati alan ikamet amaglh binalardaki daire sayilar ile
artan hane sayisina gore hesaplanan yeni konut ihtiyaglari yillar itibariyle asagidaki
grafiklerde verilmistir.
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Tiirkiye’de ve Istanbul’da 2017 yilindan sonra konut iiretimi diigme egilimine girmis ve 2018
yilindan sonra konut iiretimi ihtiyaci karsilayamaz hale gelmistir. Hanehalk: sayisindaki artisa
kiyaslandiginda yapi ruhsati alan ortalama konut sayisinin gectigimiz dokuz yillik donemde
hane halki sayisindaki artistan daha fazla oldugu, ancak bu fazlaligin 6zellikle 2013-2017
doneminde alinan yapi ruhsatlarindan kaynaklandig: dikkat ¢gekmektedir. Alinan ruhsat sayilari
son dort yilda belirgin bir yavaglama gostermistir. 1. El konut satiglar1 da 2019 yilindan itibaren
konut ihtiyacinin altinda kalmisgtir.
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3.3. Konut Fiyatlar
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Kaynak: TCMB Aylik Konut Fiyat Endeksi Istatistikleri, TUIK

Yukarida Ocak 2017 tarihine gore 100’e endekslenen KFE, YI-UFE ve TUFE verilerinin Eyliil
2022 tarihine kadar olan gelisim grafigi verilmektedir. Bu grafige gore Kasim 2021 tarihine
kadar artig trendleri birbirlerine paralel seyreden KFE ve TUFE, bu tarihten itibaren
birbirlerinden ayrigmis ve KFE, YI-UFE endeksi ile paralel bir seyir izleyerek Kasim 2021-
Eyliil 2022 arasindaki 11 aylik stirede %150,96 oraninda artig kaydetmistir. Bu oran Yi-UFE
ayn1 dénem i¢in %117,27 TUFE igin ise %73,09 olarak gergeklesmistir.

3.4. Insaat Maliyetleri
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Kaynak: TUIK
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Yukarida Ocak 2017 tarihine gére 100’e endekslenen ingaat Maliyet Endeksi, YI-UFE ve
TUFE verilerinin Eyliil 2022 tarihine kadar olan geligim grafigi verilmektedir. Bu grafige gore
Ingaat maliyetleri endeksi ile YI-UFE’nin Mart 2022 tarihine kadar birbirine paralel seyrettigi
gézlemlenmektedir. Buna karsilik Ingaat Maliyet Endeksi ile TUFE arasindaki paralellik 2021
Kasim ayinda ayrigmaya baslamig ve bu tarihten Temmuz 2022 tarihine kadar gegen siirede
insaat maliyetleri %94,43 oraminda artig gosterirken YI-UFE aym dénem igin %117,27 , TUFE
ise %73,09 oraninda artig gostermistir.

3.5. Sirket’in konut sektoriindeki yeri ile avantaj ve dezavantajlari

Sirket irili ufakh pek ¢ok firmanin faaliyet gosterdigi ve rekabetin yogun oldugu bir sektdrde
faaliyet gostermektedir. Sirket’in stratejik hedefleri 6ncelikle Narli Bahge Evleri Projesi’ni
tamamlamak, Adim Istanbul Projesi ve DAP Vadisi Projesi’nde sahip oldugu bagimsiz
boliimlerin satisimi siirdiirmek, Beykoz Arsalari’ndan imar siireci tamamlanmig olan 1831 ada
23 nolu parsel iizerinde gelistirilmesi planlanan konut projesine iligkin proje onay stire¢lerini
tamamlayarak ingaat yapim siirecine ge¢mek ve bir yandan da yeni projelerle Sirket
Portfoyii'nii genisletmektir.

Sirket gayrimenkul sektoriinde tecriibeli bir yonetim kadrosuna sahiptir. §irket ydnetim
kadrosunun bilgi birikiminden ve sektor paydagslariyla gegmisten gelen yakin iligkilerinden
istifade etmektedir.

Sirket Portfoyii’nde 6nemli bir degere sahip olan Beykoz Arsalari’nin miilkiyetinin $irket’e ait
olmasi ve arsa alimina dair maliyetlerin tamamlanmis olmas1 Sirket igin 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. Bu arsalarin projelendirilmesi ile $irket ingaat maliyeti ve sati giderlerinin ¢ok
iistiinde bir gelir elde etme potansiyeline sahiptir.

Diger yandan Sirket’in GYO’ya doniigmesi nedeniyle elde etmis oldugu kurumlar vergisi ve
damga vergisi avantajlar1 da Sirket’e gayrimenkul sektoriinde onemli bir rekabet avantaji
saglayacaktir.

Sirket’in dezavantajli oldugu bir nokta olarak mevcut &lgegine bagh olarak portféyiinii ¢ok
fazla cesitlendirememis olmasi gosterilebilir. Ayrica Sirket halihazirda sinirh bir kira gelirine
sahip olup, proje gelistirme ve satiglar siirecinde yasanabilecek risklere daha agik durumdadr.
Sirket gelirleri agirhkli olarak gayrimenkul satig gelirlerinden olustugu igin gelistirilecek olan
projelerin biiyiikliigii ve siklig1 Sirket gelirlerinde direkt etkili olacaktir.
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4. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu, kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig hiikiimleri dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari (“UDS”) gergevesinde hazirlanmistir, UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar standardimin 40.1. numarali maddesine gére UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar: ve Yontemleri standardinda tarif edilen {i¢ temel degerleme yaklagimi olan Gelir
Yaklasimi, Pazar Yaklagimi ve Maliyet Yaklagim: yontemleri degerlendirilmistir.

4.1.Gelir Yaklasimi
4.1.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi, bir sirketin gelecekte yaratacagi serbest
nakit akimlariin belirli bir iskonto (indirgeme orani) ile bugiline indirgenmesi esasina
dayanmaktadir. Bu yontem ile sirketin uzun vadeli potansiyelinin analiz edilmesi ve sirketin
faaliyetlerinin igsel degerini belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte
kaydedecegi satig biiylimesi, karlilik, net isletme sermayesi yonetimi ve yatirnm harcamalari
varsayimlarina énemli 6l¢tide bagimhidir. Dolayisiyla s6z konusu varsayimlarin farklilagmasi
halinde farkli degerler s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenlerden otiirii INA Yontemi, belirli
bir siiresi olan ve s6z konusu stire i¢inde gelirleri belirli kurallara baglh olarak hesaplanabilen
icerikte olan projeler igin tercih edilen bir yontem olarak one gikmaktadir.

Diger taraftan INA Analizi i¢in gereken verilerin saglanmasi ve gelecege yonelik dogru ve
tutarli bir sekilde tahmin edilmesi zaman alic1 ve detayh bir siireg¢ gerektirmekte olup bu
dezavantajdan dolay1 piyasadaki bireysel yatirimcilar tarafindan tercih edilmemektedir.

EYG GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarim ihrag etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen Gayrimenkul Yatiim Ortaklig:
statiisiinde faaliyet gostermektedir. EYG GYO’nun nakit akimlari mevcut projelerinden
olusmakla birlikte heniiz kesinlik kazanmamis yatirnmlarindan olusmaktadir. Bu dogrultuda,
EYG GYO’nun gelecege doniik faaliyetlerine ve bu faaliyetlerinden elde edecegi nakit
akimlarmna iliskin tutarh projeksiyonlarin yapilmasinin miimkiin olmamasi nedeniyle gelecege
yonelik tahminlere yer verilmemis, indirgenmis nakit akimlan analizi yapilmamaigtir.

4.2 Pazar Yaklasimi

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

Isletmeleri ve isletmedeki paylar1 pazar yaklasimiyla degerlerken, UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri standardi Pazar Yaklagimi béliimiiniin 20. ve 30. boliimlerinde yer
verilen hiikiimleri uygulanmistir. y .
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4.2.1. Borsa Kilavuz Emsaller (Carpan Analizi) Yontemi Metodolojisi

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi yonetiminde girket degeri borsalarda islem goren benzer
sirketlerin giincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklari mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarinin mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa garpanlari
analizinin avantajlari, nesnel bir yaklasimla kolayca uygulanabilir olmas: olup dezavantajlari
ise sirketin gelecege yonelik biiyiime beklentileri ile risk faktdrlerinin tam olarak fiyata
yansitilmamis olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gérmemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmig olmasidir.
Ote yandan, bu yontemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasalarda olugabilecek oynakliklara bagli analizi sonucu degismektedir.

Degerleme garpanlarinin se¢iminde sirketin faaliyet ve gelirlerinin yapisi 6nem kazanmaktadir.
Uriin ve hizmet iiretim faaliyetinde bulunan girketlerin operasyonel faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirler 6nem kazanirken, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi ana faaliyet alanlar
gayrimenkul gelistirmek olan sirketler i¢in sahip olduklar gayrimenkul portfGylerinin degerleri
6n plana gikmaktadir. Bu gergevede Sirket i¢in en anlaml karsilagtinlabilir ¢arpan degerinin,
Borsada islem goren sirket ile benzer faaliyet alanina sahip Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklarinin Piyasa Degeri ile benzer sirketlerin giincel portfoy degerini ve bor¢luluklarini
da iceren Net Aktif Deger’lerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD/NAD c¢arpaninin
degerleme ¢aligmasina dahil edilmesi uygun goriilmiigtiir.

4.3.Maliyet Yaklasimm

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar standardimin 70.1. maddesi “Maliyet yaklagimi UDS
105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yéntemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde
yer verilen kriterleri nadiren saglamalari nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde uygulanamaz. Ancak, maliyet yaklagimi igletmenin, UDS 105
Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri standardinin 70.8 maddesinde tarif edilen Toplama
Yontemi (“Net Aktif Deger”) ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlar1 yapmak olan bir
yatirim girketi i¢in en uygun degerleme yontemi olarak belirlenmistir.

4.3.1. Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)

Toplama Yontemi uygulanirken UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri standard:
70.9. maddesinde yer alan “degerleme konusu varhigin bileseni olan her bir varligin uygun
degerleme yaklasimlar: ve yontemleri kullamlarak degerlenmesi” temeli iizerine, EYG
GYO’nun degerine ulagilabilmesi amaciyla aktifinde yer alan “Yatiim Amagl
Gayrimenkuller” kaleminin yam sira “Stoklar” kaleminde yer alan varliklarinin da gergege
uygun makul degerleri, ilgili degerleme raporlar1 kullamlarak degerlenmistir.

5. EYG GYO DEGERLEMESI

GYO'lar gayrimenkullere veya gayrimenkul haklarina yatirim yaparak getiri saglama amagh
yatirim sirketleridir. Igbu raporun 3. Boliimiinde ayrmntili bir bi¢imde agiklandig1 gibi Sirket’in
degerleme g¢alismasinda temel olarak UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri

standardinda belirtilen Maliyet Yaklasimi ¢ergevesinde Toplama Y(‘jnten"ni (Net Aktif Deger)
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ve Pazar Yaklagimlari ¢ergevesinde ise Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri ¢arpanlari kullanilarak
degerleme ¢alismasi tamamlanmigtir.

5.1.Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deger Analizi)

GYO’lann degerlemesinde kullanilan Net Aktif Deger (NAD), sirketlerin sahip olduklar
gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip,
yiikiimliiliiklerinin diigtilmesiyle hesaplanmaktadir. EYG GYO'nun degerlemesinde gerek 30
Eyliil 2022 tarihli gerekse de isbu rapor tarihi itibariyla portfoyiinde sahip oldugu arsa ve
gayrimenkullerin ekspertiz degerleri kullamlarak portfoy degerleri hesaplanmistir. NAD
hesaplamasi yapilirken kullanilan girdiler, bagimsiz denetim sirketi tarafindan finansal
tablolarda yer alan bilgiler ile EYG GYO’nun internet sitesinde yayinladigi gayrimenkul
degerleme raporlarinda yer alan kamuya agiklanmis bilgilere dayanmaktadir.

Bu dogrultuda asagidaki tablolarda EYG GYO ve bagh ortakligt EYG Ofis Portfoyiinde yer
alan gayrimenkuller ve bu gayrimenkullere iligkin Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. ve Invest
Gayrimenkul Degerleme ve Damigsma A.§. tarafindan hazirlanan degerleme raporlarn ile Net
Aktif Deger hesaplamasina baz edilen portfoy degerleri verilmektedir.

EYG GYO Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

Niteligi Proje Adi Lokasyon Ada No Parsel No  Portfoy Degeri (TL)
Bleykaz Qlimilgeug - 1882/51 51 27.835.000
II Etap
Y MR 1892/29 29 18.240.000
II Etap
o Beykoz Giimiigsuyu - Beykoz
{ 1893/19 19 4.235.000
1I Etap
Beykoz Giimiissuyu
1831/23 parsel® 1831/23 23 491.725.000
Toplam Arsalar _$42.03_5.(_]90
Devam Eden Projeler = e e e e s
gzoljia““a Narhibahce Evleri®  Cekmekéy 7450 - 935.099.363
Toplam Devam Eden Projeler 935.099.363

Niteligi Proje Adi Lokasyon ParselNo. | o AEIMSEZ Portfoy Degeri (TL)
: Boliim No

Diikkan Adim istanbul* Basaksehir 1 181 6.835.000
Diikkan Adim istanbul® Basaksehir 1 183 6.835.000

! Invest Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3466 say1li rapor
2 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S tarafindan hazirlanan 07.12.2022 tarih ve 2029352/3465 say1li rapor

3 Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 22.07.2022 tarih ile EYG-2207029 sayili raporda yer alan
858.242.347 TL tizerine 30.09.2022 tarihine kadar yapilan harcamalar (Narlibahge 30.06.2022 —30.09.2022 BDRde yer alan
stok farki) 76.857.016 TL eklenerek 935.099.363 TL ye ulasilmistir.

4 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3473 say1il rapor
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Diikkan Adim Istanbul® Basaksehir 1 162 26.405.000
Diikkan Adim Istanbul® Basaksehir 1 190 7.650.000
Diikkan Adim Istanbul® Basaksehir 1 204 9.390.000
Diikkan Adim Istanbul® Basaksehir 1 62 14.460.000
Diikkan DAP Yap: I¢ Kagithane 2.006 18 4.500.000
Ofis DAP Yap1 I Kagithane 2.006 68 1.600.000
Ofis DAP Yap1 Z7 Kagithane 12.715 47 2.400.000
Ofis DAP Yapi Z° Kagithane 12.715 55 2.900.000
Diikkan DAP Bumerang® Kagithane 12.734 1 7.200.000
Ofis DAP Bumerang® Kagithane 12,734 44 2.550.000
Ofis DAP Bumerang’ Kagithane 12.734 81 2.950.000
Ofis DAP Bumerang’ Kagithane 12,734 86 2.250.000
Ofis DAP Yap1 A? Kagithane 12.744 44 2.350.000
Ofis DAP Yap1 A" Kagithane 12.744 45 2.100.000
Ofis DAP Yap1 A" Kagithane 12,744 46 2.050.000
Ofis DAP Yap1 A" Kagithane 12.744 58 2.050.000
Ofis DAP Yap1 A'? Kagithane 12.744 59 2.300.000
Ofis DAP Yap1 A" Kagithane 12.744 60 1.600.000
Dikkan  DAP Yap: S Kagithane 12.752 6 1.900.000
Ofis DAP Yap: 8" Kagithane 12.752 127 2.700.000
Ofis DAP Yap: S Kagithane 12.752 185 2.050.000
Ofis DAP Yap1 Y! Kagithane 12.757 47 2.150.000
Ofis DAP Yap1 Y2 Kagithane 12.757 48 1.850.000
Ofis DAP Yap1 Y2 Kagithane 12.757 58 2.210.267*
Ofis DAP Yap: Y'? Kagithane 12.757 59 2.410.267*
Ofis DAP Yapi Y'? Kagithane 12.757 63 2.300.000
Ofis DAP Yap1 Y'? Kagithane 12.757 115 2.050.000
Ofis DAP Bumerang’ Kagithane 12.734 45 3.350.000
Ofis DAP S Kagithane 12.752 82 2.750.000
Ofis DAP S! Kagithane 12752 83 3.000.000
Ofis DAP S'! Kagithane 12752 108 2.800.000
Ofis DAP 8! Kagithane 12.752 109 2.900.000
TOPLAM Binalar 144.795.534

Toplam EYG GYO Portfoyii (A) 1.621.929.897

EYG Ofis Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

Bagimsiz
Biliim No

Niteligi Proje Adi Lokasyon Parsel Portfoy Degeri
4 ) ) 3 2

OFis DAP Yapi A1 Kagthane 12744 40 2.450.000

3 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Danmismanhk A.§ tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3474 say1l rapor

5 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.$ tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3467 sayil rapor

7 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Damsgmanlik A.$ tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3468 say1h rapor

8 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.§ tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3469 sayil rapor

? Invest Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhk A.S tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3470 sayili rapor

19 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A.S tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3471 sayili rapor

I Invest Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3472 sayili rapor
*:Dap Y Ofis 58 ve 59 bagimsiz béliimler igin degerleme tarihinden sonra gergeklestirilen toplam 320.534 TL maliyet. bahse
konu bagimsiz boliim degerlerine eklenmistir.
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OFiS DAP Yapi A Kagithane 12.744 41 2.450.000
OFIS DAP Yap1 A" Kagithane 12.744 47 2.300.000
OFiS DAP Yapi A" Kagithane 12.744 53 2.450.000
OFiS DAP Yap1 A0 Kagithane 12.744 61 1.500.000
DUKKAN DAP S!! Kagithane 12.752 12 5.350.000
DUKKAN DAP S!! Kagithane 12.752 13 4.950.000
DUKKAN DAP S!! Kagithane 12.752 14 4.800.000
DUKKAN DAP S Kagithane 12.752 16 2.300.000
DUKKAN DAP Yap1 Y" Kagithane 12.757 31 2.850.000
DUKKAN DAP Yap1 Y" Kagithane 12.757 32 2.500.000
DUKKAN DAP Yap1 Y" Kagithane 12.757 35 2.300.000
DUKKAN DAP Yapi Y Kagithane 12.757 44 2.200.000
DUKKAN DAP Yap: Y2 Kagithane 12.757 45 2.050.000
DUKKAN DAP Yapt Y2 Kagithane 12.757 46 2.150.000
OFis DAP Yapi Y Kagithane 12.757 60 2.050.000
Ofis-Diikkan  Central Work'? Umraniye 6375 2 107.676.372
Toplam EYG Ofis Portfoyii (B) 152.326.372

Toplam Gayrimenkul Portfoyii

(A+B)

1.774.256.269

Bu dogrultuda EYG GYO’nun Net Aktif Deger’i 30.09.2022 tarihli bilangosuna gore asagidaki

tabloda belirtildigi gibi 1.026.414.076 TL olarak hesaplanmigtir.

EYG GYO A.S. NAD Hesaplamasi (TL)

Piyasa Degeri

Stoklar

Cekmekdy Narlibahge Evleri 935.099.363
Kagithane DAP Yap: Ofis & Diikkan 80.400.000
Basaksehir Adim istanbul 57.115.000
Stoklar Toplam 1.072.614.363
Uzun Vadeli Stoklar

Beykoz Giimiigsuyu Arsa 1831/23 parsel 491.725.000
Yatirim Amach Gayrimenkuller

Beykoz Giimiigsuyu Arsalar 50.310.000
Cekmekoy Central Work 107.676.372
Kagithane DAP Yapi Ticari Uniteler 37.470.534
Adim Istanbul Diikkan 14.460.000
Toplam Yatirnom Amac¢h Gayrimenkuller 209.916.906
Toplam Gayrimenkul Portfoyii 1.774.256.269
Nakit ve Benzerleri (+) 6.627.273
Finansal Yatinimlar (+) 51.773.524
Diger Donen Varliklar (+) 302.447.652
Diger Duran Varliklar (+) 42.889.187
Finansal Borgluluk (-) 270.333.250
Ticari Borglar (-) 216.556.659
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii (-) 24.118.980

Diger Yiikiimliiliikler (-)

640.570.940

EYG GYO A.S. Net Aktif Degeri (TL)

1.026.414.076

12 Invest Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A.§ tarafindan hazirlanan 13.09.2022 tarih ve 2022/3475 sayili rapor
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5.2.Pazar Yaklasimi (Borsa Kilavuz Emsallar Yontemi)

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi yonetiminde sirket degeri borsalarda islem goren benzer
sirketlerin giincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklar mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarinin mukayese edilmesi esasina dayanmir. Piyasa carpanlari
analizinin avantajlari, nesnel bir yaklagimla kolayca uygulanabilir olmasi olup dezavantajlari
ise sirketin gelecege yonelik biiylime beklentileri ile risk faktorlerinin tam olarak fiyata
yansitilmamis olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gérmemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmis olmasidir.
Ote yandan, bu yéntemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasalarda olusabilecek oynakliklara bagl analizi sonucu degismektedir.

Degerleme ¢arpanlarinin se¢iminde sirketin faaliyet ve gelirlerinin yapis: énem kazanmaktadir.
Uriin ve hizmet iiretim faaliyetinde bulunan sirketlerin operasyonel faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirler 6nem kazanirken, gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi ana faaliyet alanlar
gayrimenkul gelistirmek olan sirketler i¢in sahip olduklari gayrimenkul portfoylerinin degerleri
6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede Sirket igin en anlamli karsilastirilabilir ¢arpan degerinin,
Borsada islem goren sirket ile benzer faaliyet alanina sahip Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarinin Piyasa Degeri ile benzer sirketlerin giincel portfoy degerini ve bor¢luluklarim
da iceren Net Aktif Deger’lerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD/NAD ¢arpanimin
degerleme ¢alismasina dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. S6z konusu caligma sirasinda
incelenen GYO’larin degerleme tarihi itibariyla Piyasa Degerlerinin giincel degerleri
icermesine ragmen, NAD degerlemesinde kullanilan GYO portfoylindeki gayrimenkul
degerlerinin ¢ogunlukla 2021 yil sonu degerlerini igermesi nedeniyle bir diizeltme iskontosu
kullamlmasimin uygun olacag: degerlendirilmisgtir.

5.2.1. Benzer Sirketlerin Belirlenmesi

Benzer sirketlerin belirlenmesi icin Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan 38 adet
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 incelenmis ve Sirket ile benzer konut ve ticari tinitelere sahip
olan ve aym1 zamanda portfoylinde aktif olarak konut ve/veya konut odakli projesi ve/veya
arsasi bulunan 27 adet gayrimenkul yatirnm ortaklig1 secilmistir. Portfdyiinde sadece turistik
tesis, otel,ofis, is yeri ve avm bulunan; Akmerkez G.Y.O, Avrasya G.Y.O, Dogus G.Y.O,
Kizilbiik G.Y.O, Mart1 G.Y.O, Panora G.Y.O, Pera G.Y.O, TSKB G.Y.O, Yeni Gimat G.Y.O
benzer sirketler listesine alinmamstir. Altyap: yatirimlarina odakli Bagkent Dogalgaz Dagitim
G.Y.O ve dzkaynaklar: eksi olan Yesil G.Y.O da benzer sirketler listesine alinmamustir.

Asagidaki tabloda segilen girketler, sahip olduklan gayrimenkul portfoylerine iliskin bilgiler
verilmektedir.

Sirket ismi Faaliyet Alam

Ziraat Bankasi T.A.S istiraki olan Ziraat GYO’nun portfoyti Uluslararas: Istanbul Finans
Merkezi ile Ziraat Bankasi ve baska kuruluslara kiralanan gayrimenkullerden olugmaktadir.

Ziraat G.Y. O. S R :
Gagl e Ayrica devam eden projeleri iginde konut olarak gelistirilmesi planlanan arsalar
bulunmaktadir.
i t ] i B . ) an s
Emilak G.Y.O. Emlak Konut GYO portfoyilinde Istanbul, lzmir Ankara olmak iizere 17.738 boéliimden

olusan konut odakli gelir paylasiml projeler ile arsalar ve gayrimenkulliiler bulunmaktadir.

\ -
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Torunlar GMYO’nun portfoyii agirlikli olarak Mall of Istanbul ve Torium gibi AVM’ler ile

DAL LR 5. Levent, Torium evleri gibi gesitli konut projelerinden olugsmaktadir.
Sinpag GYO tim Tiirkiye’de orta iist segmente yonelik konut agirlikli projeler
Sinpas G.Y.O. gelistirmektedir. Mevcut portfoyiinde agirlikhi olarak istanbul Beykoz, Atagehir ve
Sancaktepe’de projeler ile Ankara’da PortOran, Ege Vadisi gibi projeler yer almaktadir.
s G.Y.O Portfdyii iginde Kanyon AVM bulunmaktadir. Manzara Adalar ve Omerli Kasaba Evleri
G projesi gibi konut projeleri de portfoyiinde yer almaktadr.
Ozak GYO portfoyiinde Goktiirk, Bitylikyali Zeytinburnu, Balmumcu ve Mahmutbey konut
Ozak G.Y.O. projeleri bulunmaktadir. Fisehane, Bulvar 216 gibi ticari tniteler yaminda otelleri de
bulunmaktadir.
Pasifik G.Y.O. Pasifik GYF) an portfoyiinde Gayrettepe’de ofis ve Avm projesi, Ankara’da Merkez
Ankara Projesi ve Eyiipsultan arsasi bulunmaktadir.
Servet G.Y.O Servet GYO portfoyii istanbul agirhkli olmak iizere ofis ve ticari gayrimenkullerden
ki ey olusmaktadir. Portfoyiinde konut odakli Sefakdy Boulevard projesi bulunmaktadir.
Halk G.Y.O Tiirkiye Halk Bankasi1 A.S istiraki olan Halk GYO’nun portfoyiinde UIFM ile ofis, izmir
e i Evora, Bizimtepe Aydos projeleri ile konut projeleri bulunmaktadir.
Vakif G.Y.O Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S istiraki olan Vakif GYO’nun portfoyiinde UIFM ile ofis,
i Tablo Adalar, Cubes Ankara ve Fikirtepe gibi projeler ile konut portféyii de bulunmaktadir.
Akis G.Y.O Portfoyiinde Akasya Avm, Akbati Avm bulunmakla birlikte Erenkdy, Ciftehavuzlar ve
i Beykoz’da da konut odakli projeleri bulunmaktadir.
Alarko G.Y.O Alarko Holding istiraki olan Alarko GYO portfoyiinde Fethiye Hillside Beach Club ve otel
g R disinda Maslak, Biiyiikgekmece gibi lokasyonlarda konut amagli arsalar bulunmaktadir.
= Kiler Holding istiraki olan Kiler GYO’nun sahip oldugu Besiktas ve Beylikdiizii’ndeki
Kiler G.Y.O. : R y .
arsalar ile konut ve ticari iinitelerden olusan bir portfoyii bulunmaktadir.
Nurol GYO portfoyiinde istanbul’da konut ve ofis Bodrum’da ise AVM igerisinde bulunan
Nurol G.Y.O. Es
bagimsiz bsliimler bulunmaktadir.
Peker G.Y.O. Peker GYO’nun istanbul’da konut ve arsalari bulunmaktadir.
r Denizbank A.S istiraki olan Deniz GYO'nun istanbul'da konut ve ofis, Bodrum'da konut ve
Deniz G.Y.O. . i
otel gayrimenkulleri bulunmaktadir.
Ozderici G.Y.O. Istanbul Maltepe’de Nuvo Dragos projesi ile konut agirlikh bir portféye sahiptir.
Koray G.Y.O. Sirket’in istanbul ve Izmir’de konut ve ofis gayrimenkulleri bulunmaktadir.
Mistral G.Y.O Izmir'de faaliyet gosteren Mistral GYO portfoyiinde Avm, ofis, konut ve arsalar
bulunmaktadir.
Korfez GYO portféyiinde Istanbul Kartal’da bulunan 20 adet bagimsiz bolim, Tuzla ve
Korfez G.Y.O. : - . i i
Sariyer ilgelerinde arsalar ve Balikesir’de devremiilk projesi mevcuttur.
Trend G.Y.O. Trend GYO portfoyiinde Istanbul’un Sultanbeyli ilgesi ve Bursa’nin Niliifer ilgesinde
arsalari bulunmaktadir.
Idealist G.Y.O. Sirket’in portfiinde Sile’de 9 adet bagimsiz bolimlii miilk, Sile’de gelistirilen proje ve lzmir

Aliaga’da arsas1 bulunmaktadir.

Atakule G.Y.O.

Portféyiinde Ankara’da bulunan konut odakli projeleri mevcuttur.

Akfen GYO portfoyiinde Yalikavak/Mugla lokasyonunda villa tipli satis amagh konutlar

i bulunmaktadir.
Ata GYO portfdyiinde ofis ve is yerleri yaninda Tekirdag ve Canakkale’de konut odakh
Ata G.Y.O. e
projeleri bulunmaktadir.
Reysas G.Y.0. Istanbul/Sancaktepe lokasyonunda konut imarl projesi bulunmaktadir.
Seker G.Y.O. Ofis ve ig yerlerinin yaninda Sile’de konut projesi bulunmaktadir,
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5.2.2. Borsa Kilavuz Emsallere Gore Sirket Degeri

Sirket icin belirlenen Piyasa Degeri / Net Aktif Deger hesaplamasinin Sirket i¢in hesaplanan
Net Aktif Deger ile benzer olabilmesi i¢in Sirket igin yapilan diizeltmelerin benzer girketler i¢in
de yapilmas1 gerekmektedir. $6yle ki TMS 2 geregi stoklarda maliyet degeri takip edilen
gayrimenkuller Net Aktif Deger hesaplamasinda gercege uygun degerleri ile yer almaktadir.
Bu ¢ergevede segilen sirketlerin 30.09.2022 tarihli faaliyet raporlan incelenerek gayrimenkul
portfoyleri tek tek incelenmis ve faaliyet raporlarinda Net Aktif Degeri verilenler belirtilen Net
Aktif Degerleri ile belirtilmeyenler ise degerleme raporlarinda yer alan giincel piyasa degerleri
baz alinarak, bu sirketler igin Net Aktif Deger hesaplamasi yapilmigtir.

Ancak segilen 27 adet emsal sirketlerin sadece 11 tanesinin portfoylerinde yer alan en az bir
adet gayrimenkuliin (5 sirket portfoylerinin tamam i¢in giincel degerleme raporu yaptirmistir)
2022 yilinda yapilmig giincel degerleme raporu bulunmaktadir. Kalan 16 GYO’nun portfoy
degerleri 2021 yil sonunda yapilmis degerleme raporlarindan alinmaktadir. Bu durum, giincel
degerleme raporu olmayan sirketlerin Net Aktif Degerlerinin artan konut fiyatlar1 nedeniyle
daha diisiik kalmasina yol agmaktadir. Her ne kadar tiim portfGylerini yakin tarihte degerleyen
GYO olsa da bu GYO’larin sayisimin smirli olmas: nedeniyle, yeterli diizeyde orneklem
sayisina ulagmak igin tiim portfdylerini giincel olarak degerlemeyen ancak Sirket ile benzer
gayrimenkul yapisina sahip 27 adet GYO’nun 6rneklem listesine alinmasi uygun goriilmiistiir.

Asagidaki tabloda segilen sirketlerin 30.09.2022 tarihli bilangolarma gore hesaplanan Net Aktif
Degerleri ve 09.12.2022 kapanis degerleri ile hesaplanan PD/NAD ¢arpanlar verilmektedir.

Sirket ismi Piyasa Degeri Portfoy Degeri NAD PD/NAD

(mn TL) (mn TL) (mn TL)

ZIRAAT GYO 24.219 8.848 8.641 2,80
EMLAK G.Y.O. 28.728 37.534 37.534 0,77
TORUNLAR G.Y.O. 17.530 22.439 19.525 0,90
SINPAS G. Y.O. 4875 13.972 8.355 0,58
0ZAK G.Y.O. 14.560 12.226 16.635 0,88
PASIFIK G.Y.O 9.460 11.843 9.217 1,03
SERVET G.Y.O. 7.628 5.185 3.471 2,20
IS G.Y.O. 8.801 7.487 6.398 1,38
HALK G.Y.O. 9.106 9.152 7.012 1,30
VAKIF G.Y.O. 5.370 3.492 3.451 1,56
ALARKO G.Y.O. 5.055 2.266 3.182 1,59
AKIS G.Y.O. 6.432 10.212 7.235 0,89
KILER G.Y.O. 5.050 5.179 5.502 0,92
NUROL G.Y.O. 2.723 1.040 663 4,11
PEKER G.Y.O. 2.277 508 1.193 1,91
DENIZ G.Y.O. 1.872 777 980 1,91
OZDERICI G.Y.O. 1.205 916 1.070 1.13
KORAY G.Y.O 1.105 1.099 602 1,84
MISTRAL G.Y.O 926 700 774 1,20
KORFEZ G.Y.O. 656 212 261 2,52
TREND G.Y.O. 414 184 192 2,15
IDEALIST G.Y.O. 253 73 70 3.62
ATAKULE G.Y.O. 1.406 565 623 2,26
AKFEN G.Y.O. 6.877 8.809 6.213 1.1
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REYSAS G.Y.O. 6.260 5.105 3.920 1,60
SEKER G.Y.O. 2.343 1.155 962 2,44
ATA G.Y.O. 261 106 88 2,96
Tiim Sirketler Ortalama 1,76

Tiim Sirketler Medyan 1,59

Kaynak: Equity RT, Faaliyet Raporlari, Tacirler Yatirim Arastirma

Tabloda verilen PD/NAD c¢arpanlari incelenmis ve medyan olarak hesaplanan 1.59 ¢arpani
{izerine yukarida belirtilen farkliliklarin (PD/NAD ¢arpamnda, PD’nin giincel degerleri
icermesine ragmen, NAD degerlemesinde kullamlan GYO portfoyiindeki gayrimenkul
degerlerinin ¢ogunlukla 2021 yil sonu degerlerini icermesi dolayisiyla olusan farklilik)
giderilmesi amaciyla UDS 30.12 (d) bendinde belirtilen “borsadaki emsaller ile degerleme
konusu varlik arasindaki farkhiliklarin yansitilabilmesi amaciyla degerleme élgiitleri igin
gerekli diizeltmelerin yapilmas:” prensibi ¢ergcevesinde, %35 oraninda bir iskonto uygulanarak
degerlemeye dahil edilmesi uygun goériilmistiir. Bu sekilde hesaplanan 1,03x PD/NAD ¢arpam
ile 30.09.2022 tarihi itibariyla EYG GYO i¢in hesaplanan NAD kullanilarak Sirket igin
1.060.798.948 TL Piyasa Degerine ulasiimigtir.

6. SONUC

Yukar1 ayrintilari verilen Net Aktif Deger ve PD/NAD degerleme yontemleri kullanilarak
Sirket igin iki farkli degere ulasilmistir. Nihai degerleme kapsaminda Sirket igin hesaplanan
maliyet yaklagimi ve pazar yaklagimi sonucu bulunan degerlerin %50 - %50 agirliklandirilmasi
ile Sirket’in halka arz dncesi nihai piyasa degeri 1.043.606.512 TL olarak tespit edilmistir.

Sirket’in agirlikhi olarak konut agirhikli bir portfoye sahip olmasi, Istanbul 6zelinde konut
ag1g1nin s6z konusu olmasi ve bu durumun konut fiyatlar tizerinde artis baskisi yarattig1 dikkate
alinarak Sirket’in bu durumundan olumlu bir sekilde faydalanabilecegi diisiiniilmekte ve ayrica
Beykoz Giimiigsuyu 1831/23 parselde gelistirilmesi planlanan projenin Sirket i¢in 6nemli bir
degere sahip olacagi, dolayisiyla avantaj yaratacag: dikkate alinmis ve s6z konusu degere %10
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak Sirket’in Halka Arz Piyasa Degeri 939.245.861 TL
ve pay bagina fiyat ise 14,2310 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu pay fiyat1 en yakin
fiyat adimina yuvarlanarak 14,23 TL olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bahse konu
hesaplamalar verilmektedir.

EYG GYO NiHAI PiYASA DEGERI Net Aktif Deger PD/NAD
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.026.414.076 1.060.798.948
Agirlik 50% 50%

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.043.606.512
Halka Arz Iskontosu %10

_Halka Arz Piyasa Degeri 939.245.861

Halka Arz Oncesi Toplam Pay Sayis: 66.000.000

Halka Arz Pay Degeri 14,2310

Halka Arz Pay Fiyati 14,23
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Ekler:
Ek 1: Yetkinlik Beyani

Ek 2: Sorumluluk Beyani
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14/12/2022

Ref. 5181
Ek 1: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

EYG Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S.'nin girket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 12 Aralik 2022 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Kurul karari uyarinca gayrimenkul digi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

—~Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi
yapacak "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1" veya "Tiirev Araglar Lisansi’na
sahip tam zamanli olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

—Ayr bir Kurumsal Finansman Béliimii'ne,

—Degerleme ¢alismalar sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

—Miisteri  kabulii, c¢aligmanin ydriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siireglerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

—Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

—Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigini ve raporun SPK'nin yayimlamis oldugu I11-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig" ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildiigiinic ve tiim
yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TACIR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

TALAY

Genel Midit Yrd. Kurumsal Finansman

Miidiirii

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Nisbetiye Cad. Akmerkez B3 Blok Kat: 9 Etiler / [STANBUL  Tel: (0212) 355 46 46 (pbx) Fax: (0212) 282 09 98 - 282 09 99
Ticaret Sicil No: 270946 Mersis No: 0815006630900067 Bogazigi Kurumlar V.D. 815 006 6309
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Ref. 5182
Ek 2: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgimin F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, [zahname'nin bir parcasi olan 12.12.2022
tarihli EYG Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

S. Ay¢ga ATALAY

Genel Miidiir Yafdimcis: Kurumsal Finansman
Miidiirii

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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