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Kisaltmalar

Borsa Istanbul /
BIST

KISALTMALAR TANIMLAR

AS. Anonim Sirketi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolar1 /

USD / Amerikan Amerika Birlesik Devletleri Dolar
Dolan

Avro / EUR / Euro Avrupa Birligi para birimi

AVM Alisveris Merkezi

BIAS / Borsa /

Borsa [stanbul A.S.

Covid-19

Korona viriis hastaligi 2019

Carpan Iskontosu

Segilen benzer sirket PD/NAD ortalamalarina yapilan %26
oranindaki iskonto

Degerleme Tarihi

21 Agustos 2023

Esas Sézlesme

Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi esas
szlesmesi

Garanti Yatinm /
Arac1 Kurum /

Degerleme Raporu

Halka Arza Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler Anonim Sirketi

Aracilik Yetkili

Kurulug

Gayrimenkul Bagkent Tasinmaz Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan

30.06.2023 tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporu

GVK

06.01.1961 tarihli ve 10700 sayii Resmi Gazete'de
vayimmlanan 193 sayihi Gelir Vergisi Kanunu

GYO

Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1

Halka Arz Edilen
Paylar

Thragermin ¢ikarilms sermayesinin  220.000.000 TL’den
293.700.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak toplam
73.700.000 TL nominal degerli 73.700.000 adet pay

Halka Arza

Aracilik 01.07.2022 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracilik
Yetkilendirme Yetkilendirme Stzlesmesi

Sozlesmesi

Thragg1/ Sirket / . y et s
ADRA GYO Adra Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi

KAP Kamuyu Avdinlatma Platformu

KDV Katma Deger Vergisi
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KISALTMALAR TANIMLAR

Kurul / SPK . | Sermaye Pivasast Kurulu

KVK 21.06.2006 tarihli ve 26205 sayllll ‘Resmi Gazete’de
yayimianan 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

m? : | Metrekare

m 1| Metre

MKK : | Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

NAD . | Net Aktif Deger

PD : | Piyasa Degeri

SPKn 30.12.2012 tarihli ve 28513 S.ayﬂl Resmi Gazete’de
yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu

T.C. : | Tirkive Cumhuriyeti

Takasbank : | Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.

gg\l/{[il/ el G Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:

TFRS + | Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar:

TL : | Tiirk Liras:

TSPB : | Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

TTK 14.02.2011 tarihli ve 2784'6 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6102 sayili Ttirk Ticaret Kanunu

TTSG : | Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi

TUIK : | Tiirkiye Istatistik Kurumu

Garanti Yatrim Menkul Kiymetler A.S.
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Giris

Sermaye Piyasast Kurul’'unun Vi[-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkl veya nominal
degerinden yilksek olmas: durumunda, séz konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan y6ntemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusea fiyat tespit
raporu hazirlanmas gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarin,
sermaye piyasast mevzuati uyarinca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullanilacak
degerleme standartlarma iliskin esaslar: diizenleyen Sermaye Piyasas: Kurulu’nun II1-62.1
saylll Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi’nin 3. Maddesinin 1.
fikrast uyarinca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararast Degerleme Standartlarina uyulmas: zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayil Genelgesi ile
Uluslararasi Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlar1 2017 ¢alismasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 say1li karar ile
uygun gériildigli duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Adra GYO’nun halka arz edilecek paylarinin satig fiyat
ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak Garanti Yatirim tarafindan
Uluslararas1 Degerleme Standartlari 2017’ye uyumlu sekilde, Adra GYO ile Garanti Yatirim
arasinda 01.07.2022 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi
kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler cercevesinde, bilinen ve genel kabul
gormis degerleme yéntemleri kullanilarak hazirlanmistir.

Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
GARANTI v



Yonetici Ozeti

22.08.2023 tarihinde hazirlanan bu rapor; Caybasi Mahallesi Aydin Caddesi No:51
Torbal//Izmir adresinde mukim Adra Gayrimenkul Yatirmm Ortakhigi A.S. ile Nisbetiye Mah.
Barbaros Bulvar Cifigi Tovvers No:96/256 Besiktas/Istanbul adresinde mukim Garanti Yatirim
Menkul Kiymetler A.S. arasinda 01.07.2022 tarihinde imzalanan Halka Arz Aracilik Yetki
Sozlesmesi geregi, Adra Gayrimenkul Yatirim Ortaklifr A.S. sirket paylarinin halka arzinda
esas olacak degerin Sermaye Piyasast Kuruluw’nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararas: Degerleme Standartlari’na
uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmustir.

Isbu raporda kullanilan veriler, tarafimizca Adra Gayrimenkul Yatiim Ortaklift A.S.
tarafindan saglanmis bilgiler, Deneyim Bagimsiz Denetim ve Dantgmanlik A.S. tarafindan
hazirlanmis denetim raporlar, Baskent Tasinmaz Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
30.06.2023 tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporu, halka agik kaynaklardan edinilen bilgiler
ve Garanti Yatirum’in analizlerine dayanmaktadir.

Degerleme galismasma esas tegkil eden bilgilerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayilmus, bu bilgilerin giivenilirligi
ve dogrulugu teyit edilmemigtir. Farkl: tarihlerdeki finansal veriler, degerleme yontemleri ve
agirliklandirmalarm kullanilmas: durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Halka arza esas olacak degerin belirlenmesinde birden fazla degerleme yéntemi
degerlendirilmis, sektore 6zgiin ozellikler ve Sirket’in meveut faaliyetleri g6z &niine
alindiginda asagida belirtilen iki temel yéntem kullantmistir.

Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
Maliyet Yaklagimi: Net Aktif Deger

Sirket’in halka arz edilecek pay degerlerinin belirlenmesinde Carpan Analizi ve Net Aktif
Deger Yontemi esit agirliklandirnlmis olup 5.247.279.288 TL piyasa degerine ulagilmistir.
Sirket’in 5.247.279.288 TL zsermaye degeri ile hesaplanan pay bagina degeri 23,85 TL olarak
hesaplanmis olup, %5 oraninda halka arz iskontosu sonrasi piyasa degeri olan 4.984.915.323
TL ile hesaplanan halka arz pay basina degeri ise 22,66 TL olarak hesaplanmustir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S,




Isin Kapsami

Fiyat Tespit Raporunu hazirlayan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) say1li Genis Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatinm danigmanlig1 faaliyetierinin her ikisinde de
bulunma iznine sahip Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ayn bir kurumsal finansman bslimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danigmanlig
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan, Garanti
Yatirim Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen
sartlart haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti
verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayih kararinda
agikladigi tlizere ‘Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar
Listesi’nde de yer almaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatirim, deZerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Garanti Yatirim’in 01.07.2022 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki
Stzlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile onemli bir iliskisi veya baglantist
bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 12 yilin iizerinde kurumsal finansman tecriibesine
sahip ve Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst (Belge No: 208425) sahibi Garanti
Yatirim Kurumsal Finansman Miidiirii Giines Tiirkoglu tarafindan yOnetilmigtir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere,
kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve dnyargisiz bir degerleme yapabilmesini
sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri
ile olan is ve diger iligkilerinde uyacaklar1 meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir. Bu kapsamda agagida siralanan ilkelere uyulmustur;

* Yapilan deferleme ¢alismasinda disriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bigimde yuriitiilmistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iliskilerde ve gerceklestirilen calismalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek giivent zedeleyici
hareketlerden 6zenle kagimimastir.

* Degerleme ¢alismalar: yiiriitiliirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagims:zlifa ve
tarafsizhiga golge diisiirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu yondeki
teklif veya talepler kabul edilmemistir.

* Degerleme gorevinin planlanmasi, yiiriitiilip sonuglandirilmas:  ve degerleme
raporunun hazirlanmasi sathalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gOsterilmistir.

* Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beger? kaynaklar etkin ve
verimli sekilde kullanilmustir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
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* Degerleme galigmasi ytiriitiiliitken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabi dikkate alinmugtir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
cevreye saygl da gézetilmistir.

Miisteri ve diger tiim kullanicilar:

Bu rapor Adra GYO ve Garanti Yatirim arasinda 01.07.2022 tarihinde imzalanmug olan Halka
Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi kapsaminda hazirlanmistir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1 sayili Pay Tebligi hiikiimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir ancak bu raporun muhatabr Adra GYO olarak kalacaktir.

Degerlemesi yapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda Adra GYO paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmustir.

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak TL kullanilmistrr.

Degerlemenin amact:

Bu rapor, halka arz edilecek Adra GYO paylarmin satig fiyatiun paylarin nominal degerinden
yuksek oimasindan dolay1, s6z konusu satis fiyat ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iliskin olarak goriis bildirmek diginda higbir amaca hizmet etmemektedir,

Kullanilan deger esas::

Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri
dikkate alinmistir. Degerleme yaklagtmlari olarak ise Carpan Analizi ve Maliyet Yaklagim (Net
Aktif Deger Yontemi) dikkate alinmistir.,

Degerleme tarihi:

Degerleme tarihi 21.08.2023 tiir.
Rapor tarihi:

Rapor tarihi 22.08.2023 tiir.

Degerlemeyi gerceklestirenin isinin niteligi ve kapsamu ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme caligmasi kapsammda Garanti Yatirim tarafindan genel kabul gérmiis
denetim standardina gore tam kapsamli veya sinirlt bir denetim calismasi yapiimamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriigtinden ge¢mis olup bu bilgilerin giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir,

Tarafimizea Adra GYO ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapilmamigtir. Garanti Yatirim, degerleme galigmasi kapsaminda, Sirket’in aktiflerinin fiziki
meveudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadig: gibi bu konularda
Garanti Yaturim’in  herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir. Mubhatapiarca

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




deZerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi goz ardi edilmemelidir.

Garanti Yatinm degerleme ¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldufunu &6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler
degerlendirildiginde degerlemeciden beklenen makul dikkat ¢ercevesinde gercege aykir
olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamistir; bununla birlikte Garanti Yatirim elde edilmis bilgi
ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklari diisiiniilen verilere gbre hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen Ozene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yaganabilecek olumsuz gelismeler dolayistyla Sirket degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi
halinde Garanti Yatirim ve galisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklart:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca glivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yOnetiminin sagladig: bilgilere, Deneyim Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan
TMS/TFRS kapsaminda denetimden geeirilmis 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.06.2023 tarihlerinde sona eren mali raporlama dénemleri itibartyla hazirlanan bagimsiz
denetim raporlari, Bagkent Taginmaz Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 30.06.2023 tarihli
degerleme raporlari ile Rasyonet veri tabanma, halka agik gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
KAP’ta agikladiklan gayrimenkul degerleme raporlart ile bagimsiz denetim raporlar ve
kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Garanti Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 5zenin gosterilmig oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylastlan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatirim
ve ¢ahisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsaymmlar ve/veya 5zel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Carpan Analizi Yéntemi ve Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deger
Yontemi) kullamlmugtir. Belirtilen yontem ozelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen
boliimlerinde verilmigtir. Raporda sitketlerin ve varliklarn hichir hukuki sorumiuluk
tagimadiBi varsaytmustir. Bu kapsamda degerleme ¢aligmasi her tiirli ipotek, rehin sézlesmesi,
icra davasi gibi yitkiimliilitklerden bagimsiz ve tiimiiyle pazarlanabilir sahiplik paylar1 temel
alinarak gergeklegtirilmistir.

Hazirlanan raporun tiirii:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Adra GYO paylarinin halka arzindan 8nce dijital olarak
KAP’ta yayimlanacaktir. Ayrica bagvury yerlerinde incelemeye agik tutulmaktadir.

Kullanim, dagitim veva vayimlanma kisitlamalari:

Isbu rapor muhatabi olan Adra GYO’nun dahili kullanimi ve halka arz iglemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlarinin ve yatimmetlarin kullanmu ile sinirhdir, VII-128.1 sayili Pay
Teblig hitkiimleri geregince KAP’ta yaymlanacak olan bu rapor Garanti Yatirim’in yazili izni
olmadan, kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapildiginin tevit edilmesi:

Garanti Yatirun Menkul Kiymetler AS.




Isbu rapor kapsamminda yapilan degerleme ¢alismalart Adra GYO paylarinin halka arzi
kapsaminda Uluslararas: Degerleme Standartlari Konseyi tarafindan 2017 yilinda yaymlanan
Uluslararast Degerleme Standartlar’nin (https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) izin verdigi 6l¢tide uyumlu olarak hazirlanmustur.

Halka Arz Gerekcesi

Halka arz, Sirket ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle 220.000.000
TL’den 293.700.000 TL ye gikanlmasi neticesinde ihrag edilecek olan toplam 73.700.000 TL
nominal degerli 73.700.000 adet payin halka arz: suretiyle gerceklestirilecektir.

Sirket paylarinin halka arz: ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya
¢ikmas, bilinirlik ve tanimirhigin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha
gliglit bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin giiglendirmesi hedeflenmektedir.
Sirket, Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin mevcut paylarinin halka arz kapsaminda satilmast
sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, sermaye artig1 yoluyla ihrag edilecek Yeni
Paylar’in halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir. Sirket, sermaye artis1 sonucunda
elde edecegi halka arz gelirlerini makul bir ekonomik veya finansal gerekeeye dayanmak
kosuluyla asagidaki tabloda verilen araliklar icerisinde kalinmasina &zen gosterilerek
kullanacaktir:

Fon Kullanim Yerleri Planlanan Kullanim Oran: (%)
Sehzadeler Projesi %25 - %30
Narl1 Edremit Projesi %20 - %25
Edremit — Yoléren Projesi %15 - %20
Turgutlu Projesi %10 - %135
Potansiyel Gayrimenkul Alimlar ve Proje Gelistirme %3 - %10

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmast ile hesaplanacak net halka arz gelirinin
1.650.289.934 TL olmast beklenmektedir.

Sirket’in faaliyet alani, gayrimenkul yatirimlani ve gayrimenkul projelerini iiretmektir.
Sirket’in, tamamlanmis projelerinden 30.06.2023 tarihi itibariyla portfdyiinde 352 adet
bagimsiz bdliim bulunmaktadir. Bununla birlikte Sirket, kurumsal yaprdaki perakende market
miisterisine kiralamig oldugu 1.158, 20.069,02, 31.941,79, 538,83 metrekare yiiz&liimlii 1 adet
is yeri ve 2 adet AVM, 5 adet kiralamak iizere hazir konut ile 2 adet arsayla, 2 adet araziyi
portfdylinde bulundurmaktadir. Sirket’in, ek olarak tamamlanmis gayrimenkullerinin satiglari
ve tapu devir islemleri devam etmektedir.

Sirket, faaliyet gdsterdigi sektor dolayisiyla gayrimenkul projeleri gelistirebilmek igin devamli
olarak potansiyel yatirim firsatlaryla ilgilenmektedir. Sirket bugiine kadar hissedarlarinin
sagladig: finansmanla 6zkaynak iizerinden finansman yapisini olusturmusg olup, halka arzdan
elde edecegi geliri izleyen donemde yapmayi ve almay: planladig: gayrimenkuller igin ihtiyac
duyacagi fon dahilinde degerlendirecektir.

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %25 - %30°una denk gelen kismini halihazirda arsa
statiisiinde portfSyiinde tamamlanmamigs yatirimlari kapsaminda bulundurdugu Sehzadeler
Projesine, %20 - %25’ini Narli Edremit Projesine, %15 - %20’lik kismini Edremit - Yoldren
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Projesine, %10-%15"lik kismint Turgutlu Projesine ve %5 - %10°lik kismun geligtirmeyi
hedefledigi projeleri kapsaminda ve gelecekte ortaya gikabilecek potansiyel gayrimenkul
gelistirme  yatinmlarinin  finansmaninda  kullanmay: planlamaktadir. Proje yapilmasi
hedeflenen arsa ve arazilerin imar durumlarinda gecikmeler ve/veya aksakliklar yasanmas:
durumunda belirlenen araliklarm degisiklik géstermesi s5z konusu olabilecektir.

Sirket’in 30.06.2023 itibariyla Yarhasaniar Mahallesi, Manisa Menemen Yolu Eski Cidar Yag
Fabrikasi $ehzadeler, Manisa adresindeki arsa vasfinda gayrimenkullert bulunmaktadir.
(Sehzadeler 931-933 Ada 13-8 Parsel). S6z konusu gayrimenkuliin 20.07.2023 tarihinde yapi
ruhsatr alindiginmis olup, 21.08.2023 tarih ve SPK — 2023 — 106 sayill degerleme raporuna
gore Sirket portfSyiine “proje” olarak alinmaktadir. Bununla birlikte, Sehzadeler bdigesindeki
arsalar lizerine 133.715,35 metrekare yiizolgimlii yap1 insaat alani ile 90.405 metrekare
yuzolgimlii satilabilir alanda 628 adet konut ve 15 adet isyeri gayrimenkul projesi yapmay1
planlanmaktadir.

Sirket’in, Narlt Mahallesi, Izmir Canakkale Yolu Ayvali Burun Cami Onii, Edremit, Balikesir
adresindeki arazi vasfinda gayrimenkulleri bulunmaktadir. (Altnoluk 356 Ada 1 Parsel-
Altinoluk 361 Ada 1 Parsel-Altinoluk 492 Ada 3 Parsel-Altinoluk 493 Ada 1 Parsel), Soz
konusu gayrimenkul 30.06.2023 tarih ve SPK-2023-69 sayili degerleme raporuna gére Sirket
portfdyline “arazi” olarak alinmaktadir. S6z konusu gayrimenkuliin imar durumunun
netlesmesinin akabinde Narh bslgesindeki 17.000 metrekare yiiz8l¢timlii ingaat alani ile 13.000
metrekare ylizdlgtimli satiabilir alanda 200 adet miistakil villa olmak Uzere gayrimenkul
projesi yapilmasi planlanmaktadir.

Sirket’in ayrica, Yedieyliil Mahallesi, 1323 ada 38 parsel, Turgutlu [Igesi, Manisa adresindeki
44.977 metrekare yizolcimli arsa vasifii gayrimenkulll bulunmaktadir. Séz konusu
gayrimenkul 30.06.2023 tarih ve SPK-2023-71 sayili degerleme raporuna gére Sirket
portfSyiine “arsa” olarak alinmaktadir. Sirket, bu gayrimenkullere iliskin olarak, imar vasfi
davasinin netlesmesi durumunda konut ve/veya igyeri olacak sekilde uygun proje yapmay
planlamaktadir.

Bunlara ek olarak, Sirket’in YolSren Mahallesi, izmir Canakkale Yolu 1835 Parsel Metro
Karsis1 Edremit, Balikesir adresinde 1 adet mandalinlik ve zeytinlik olarak gecen arazi vasifli
gayrimenkulleri de bulunmakta olup, 30.06.2023 tarih ve SPK-2023-68 saylli degerleme
raporuna gore Sirket portfSytine “arazi” olarak alinmaktadir. Sirket, bu gayrimenkullere iliskin
olarak, 1/1000°lik planlarinin onaylanmas: durumunda konut ve/veya isyeri olacak sekilde
uygun proje yapmay1 planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortakhk Yapisi
Sirket’in dogrudan ortaklik yapisi asagida verilmektedir.

l Ortagin Ticaret Unvany/ Adi Soyadi Sermaye Payi (TL) Oy Hakki (%)
fCem Okullu - - ] __110.000.000 50,00
Cengiz Okullu 110.000.000 50,00
TOPLAM | 220.000.000 100,00

Kaynak: Sirket, Izahname

Sirket’in dolayl: pay sahipligi bulunmamaktadir.
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Halka Arz Sonras: Sermave Yapisi

Pay Halka Arzdan Once | Halka Arzdan Sonra

Ortaklik Yapisi

Grubu TL % TL %
Cem Okullu A 22.000.000 10 22.000.600 7.49
Cengiz Okullu A 22,000,000 10 22.000.000 7,49
Cem Okullu B 83.000.000 40 882.000.000 29,96
Cengiz Okullu B §8.000.000 40 §8.000.000 29,96
Halka A¢ik Kisim B - - | 73.700.000 25,09
g"plam Cikarlmis 220.000.000] 100 |293.700.000! 100

ermaye

Kaynak: Sirket, Ezahname

Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket Esas Sozlesmesi'nin “Sirket’in Amag ve Konusu” baglikli 3. maddesi uyarinca; Adra
GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglari ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyti
isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.

Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacag igler, yatirim faaliyetleri, yatinim yasaklari, ySnetim
sinirlamalari, portfoy sinirlamalar ve portfSy ¢esitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu
islemleri hususunda Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata
uymaktadir.

Adra GYO tiim gayrimenkul portfSyiinii “yatiram amac¢h gayrimenkuller” ve “stoklar”
altinda takip etmektedir. Sirket’in Stoklar altinda izledigi ve tamamlanmis konut ve is yeri
vasifli bagimsiz bolimleri ile arsa ve arazileri bulunmaktadir. Sirket’in  31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemler itibariyla yatirm
amagh gayrimenkulleri ve stokiar bakiyeleri agagidaki tablolarda yer almaktadr.

Yatinnm Amach Gayrimenkuller (TL)
31.12.2020 31.12.2021 31.12,2022 30.06.2023
22(0.878.386 295.696.349 610.788.336 890.500.000
Stoklar (TL)
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
115.315.309 186.006.720 452.783.112 523.980.240

Sirket’in tlim yatirim amaglh gayrimenkul portfyi; kira getirili gayrimenkuller (AVM), konut
ve ig yeri vasifli bagimsiz béliimlerden olusmaktadir.

Gayrimenkul degerleme raporlarina gére, Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyla 4.716.666.000
TL degerinde olan yatirim amagl gayrimenkul ve stok portfdyiiniin %18,88°i kira getirili
gayrimenkullerden, %43,77’si satig amach elde tutulan bagimsiz béliimlerden, %37,35°1 arsa
ve arazilerden olugmaktadir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Sirket’in F aalivetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar

Okullu Insaat A S. (Sirket), insaat islerinde daha profesyonel bir yol ¢izebilmek amaciyla
Okullu Gida A.S$.’nin kismi béliinmesi suretiyle 20.000.000 TL sermayeli olarak 09.11.2020
tarihinde kurulmugtur 2021 yilinin iik ayinda &denmis sermayesi tamami nakden Sdenmek
suretiyle 20.000.000 TL’den 220.000.000 TL’ye artirtlmigtir. Ana faaliyet konusu ingaat
olmakla birlikte gerek Okullu ingaat A.S. gerek ortakiari Cem OKULLU ve Cengiz OKULLU,
gayrimenkul yatmrimlart yapmistir ve halen yapmaya devam etmekteditler. Sirket’in insaat
faaliyetleri genel olarak Edremit/Balikesir bolgesinde yoguniasmustir. Sirket’in kurulusundan
bu yana konut/ofis sektériinde projeler gergeklestirilmektedir.

Okullu Gida A.S.’nin kismi bsliinmesi suretiyle kurulus asamasinda, 5 farkls parsel (677 ada
16 parsel, 799 ada 1 parsel, 798 ada 5 parsel, 800 ada 1 parsel, 801 ada 2 parsel) iizerinde
geligtirilen 5 farkli proje/bagimsiz boliimler Sirket’e devrolmugtur. S6z konusu taginmazlar
disinda Kasim 2020°de Balikesir AVM ve Torbali AVM, 2022 yilinda ise Manisa
Sehzadeler’de, Balikesir Altinoluk’da ve Edremit Yolsren'de bulunan arsa/araziler Sirket
portfGyiine dahil edilmistir. Sirket, 15.03.2023 tarihinde Manisa 11, Turgutlu Ilgesi, Yedieyliil
Mabhallesi 1323 Ada 38 Parsel 44.977 m? alani Turgutlu arsasini, Baskent Taginmaz Degerleme
A.$.'nin 03.03.2023 tarihli raporunu' dikkate alarak 65.250.000 TL bedelie pesin olarak Tukag
Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’den satin almigtir,

Sirket’in Manisa Sehzadelerde bulunan arsasi igin 20.07.2023 tarihi itibariyla yap1 ruhsati
alinmis olup ilgili gayrimenkul tizerinde proje gelistirme ¢aligmalari baglamugtir.

Adra GYO'nun tarihgesi ve faaliyetlerinin gelisiminde rol oynayan 6nemli olaylar asagidaki
tabloda yer almaktadir:

Sirket 09,11.2020 tarihinde 20.000.000 TL sermayeyle Cem Zeytin A.S. (Eski Unvani Okullu Gida
A.$.) bltinme yoluyla kurulmustur. Aktifinde bulunan 798 ada 5 parsel, 799 ada | parsel, 800 ada i

2020 parsel, 677 ada 16 parselde (Hamidiye projeleri) bulunan projelerin ingaatma devam etmistir, Bununla
birlikte Balikesir’de 1 adet AVM ve Torbali’da 1 adet AVMsini kurumsal miigterilerine kiralarmsgtir.
2021 Sirket 2021 yilina girdiginde 800 ada 1 parsel ve 798 ada 5 parseldeki insaatlarindaki konutlarmi

satmaya baglamistir,

! Sirket’in, 15.03.2023 tarihinde satin almig oldugu, Manisa Ili, Turgutlu ilgesi, Yedieylitl Mahallesi 1323 Ada 38
Parsel 44.977 m? alanl Turgutly arsasina, Bagkent Taginmaz Degerleme A.$.'nin 03.03.2023 tarihli raporunda
62.050.000 TL ekspertiz degeri belirlenmigtir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Sirket bu yil igerisinde portfoyiine Manisa Sehzadeler ve Edremit Narl1 bblgelerinde proje gelistirmek
lizere araziler katmistir. Bununla birlikte 801 ada 2 parselde 4 adet konut iliskili taraflara kiralamis,
677 ada 16 parseldeki is yeri vasifl bagimsiz balimilnd kurumsal miisterisine kiralamistir.

Sirket y1l ierisinde aldig1 kararla daha profesyonel bir yapiya déniismek adina Gayrimenkul Yatirim
Ortakligina ddniistim bagvurusunda bulunmak tizere Haziran 2022°de Sermaye Piyasasi Kurulu’na
bagvuru yapmistir,

2022

$irket Kasim ay1 igerisinde proje geligtirmek iizere Balikesir [1i Edremit [lgesi'nde 1835 parselde
41.089,16 m* lik arazi satin almisgtrr,

Sirket’in gayrimenkul yatirim ortakligina déniisiimii i¢in yapmig oldugu bagvurusu Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan 15.12.2022 tarihi itibartyla onaylanarak, Sirket Torbali Ticaret Sicili nezdinde
gergeklegen tescil ve ilan ile 30.12.2022 tarihi itibarryla Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'na

déniismiistiir,

Sirket, 15.03.2023 tarihinde, Manisa 1li, Turgutlu llcesi, Yedieylil Mahallesi 1323 Ada 38 Parsel ve
44.977 m? alanl Turgutlu Fabrika arazisini satin almigtir. $6z konusu arazi igin Bagkent Taginmaz
Degerleme A.$.'nin 03.03.2023 tarihli raporunda 62.050.000 TL deger bigilmis olup séz konusu
taginmaz 65.250.000 TL pesin tutarla Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.$."den satin alinmugtir..

2023

Sirket’in Manisa Sehzadelerde bulunan arsasi igin 20.07.2023 tarihi itibartyla gerekli yapi ruhsat
alinmig olup ilgili gayrimenkul dizerinde proje gelistitme ¢aligmalan baglamistir,

Sirket’in Yatirimlar1 Hakkinda Bilgiler

a. EDR]_;NHT 677 ADA 16 PARSEL KONUT VE ISYERI BAGIMSIZ
BOLUMLER

Sirket’in Balikesir Ili, Edremit [Igesi, Hamidiye Mahailesi, 677 ada 16 parselde, 2.339,75 m?’lik
arsa alani {izerinde inga edilmis olan A Blokta 5.481,65 m? kapali alanda 20 daire 1 diikkan, B
Blokta 4,246,70 m* kapali alanda 20 daire olmak iizere stoklar kaleminde izlenen 40 adet
mesken ve yatirim amagh gayrimenkuller kaleminde izlenen 1 adet dilkkkdndan olusan bagimsiz
boliimleri bulunmaktadir. Ditkkdn BIM Birlesik Magazalar A.S.’ye 12.10.2022 tarihinden
itibaren 10 yillik kira sdzlesmesi kapsaminda kiraya verilmistir. Gayrimenkuliin projelendirme
¢aligmalari 11.08.2020 tarihinde baglams, 14.04.2022 tarihinde yapi ruhsat: abinmustir. Proje
30.12.2022 tarihinde tamamlanmstir. {igili projeye iliskin olarak 30.12.2022 tarihi itibariyla
yapt kullanma izni alinmug olup, aynt tarih itibariyla kat miilkiyeti tesis edilmistir. 30.06.2023
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tarihi itibartyla ise 35 adet konut, 1 adet is yeri vasifli bagimsiz bsliim bulunmaktadir. Isbu
izahnamenin 31.07.2023 tarihi itibariyla 35 adet konut, | adet is yeri vasifli bagimsiz bdlim
bulunmaktadir. Ilgili gayrimenkul konut bagimsiz bdliimleri stoklar bélimiinde, is yeri
bagmmsiz béllimii yatirim amagli gayrimenkuller kaleminde izlenmektedir. 30.06.2023 tarihli
Degerleme Raporu’na gire ilgili taginmazin nihai degeri 258.185.000 TL dir.

b. ALTINOLUK 798 ADA 5 PARSEL KONUT VE ISYERI BAGIMSIZ
BOLUMLER

Sirket’in Balikesir [li, Edremit flgesi, Altmoluk Mahallesi 798 ada 5 parselde 10.903,51 m? arsa
lizerinde inga edilmig olan 6 Blokta 98 is yeri, 158 mesken olmak fizere toplam 256 bagimsiz
béliimden olusan ADRA Sitesi igindeki farkl: bloklardaki bagimsiz bsliimleri bulunmaktadir.
Toplam insaat alani 31.542 m*'dir. 20.5.202! ve 4.8.2021 tarihli yap! ruhsatlar1 gergevesinde
ingas1 tamamlanan projenin 6n satiglart 30.09.2021°de baglanmigtir. 31.12.2022’ye kadar 212
adet bagimsiz bolim satilmss olup, 31.12.2022 tarihi itibariyla 13 adet konut vasifl, 31 adet is
yeri vasiflt olmak tizere toplam 44 adet bagimsiz biliim, 30.06.2023 tarihi itibariyla ise 4 adet
konut vasifli, 18 adet igyeri vasifli olmak iizere toplam 22 adet bagimsiz bslim Sirket’in
portfdylinde bulunmaktadir. Isbu izahnamenin 31.07.2023 tarihi itibariyla ise 4 adet konut
vasifly, 18 adet igyeri vasiflt olmak tizere toplam 22 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir,
Proje, 30.11.2022 tarihinde tamamlanmustir. Ilgili projeye iliskin olarak 30.11.2022 tarihi
itibariyla yap1 kullanma izni alinmis olup, ayni tarih itibariyla kat miilkiyeti tesis edilmistir.
Igili gayrimenkul stoklar kaleminde izlenmektedir. Degerleme Raporu’'na gore ilgili
taginmazin 30.06.2023 tarihi itibartyla nihai degeri 115.790.000 TL dir.

c¢. ALTINOLUK 799 ADA 1 PARSEL KONUT BAGIMSIZ BOLUMLER

Sirket’in Balikesir Ili, Edremit {lgesi, Altinoluk Mahallesi, 799 ada 1 parselde 11.212,90 m?’lik
arsa iizerinde insa edilmis olan ADRA Sitesi i¢cindeki 6 Blokta 232 adet mesken nitelikli
bagimsiz bsliimii bulunmaktadir. Toplam insaat alani 28.633 m? olan projede yer alan 6 Blok
igin 22.06.2021tarihinde yap: ruhsati alinmigtir. Proje 30.12.2022 tarihinde tamamlanmistir.
Igili projeye iliskin olarak 30.12.2022 tarihi itibarryla yapi kullanma izni alinmig olup, aym
tarih itibartyla kat miilkiyeti tesis edilmistir. 30.06.2023 tarihi itibariyla 232 adet bagimsiz
bolitm bulunmaktadir. Isbu izahnamenin 31.07.2023 tarihi itibariyla 227 adet bagimsiz boliim
bulunmaktadir. Ilgili gayrimenkul stoklar kaleminde izlenmektedir. 30.06.2023 tarihli
Degerleme Raporu’na gére ilgili taginmazin nihai degeri 1.094.245.000 TL’dir.

d. ALTINOLUK 800 ADA 1 PARSEL KONUT BAGIMSIZ BOLUMLER
$irket’in Balikesir Ili, Edremit Ilgesi, Altnoluk Mahallesi, 800 ada 1 parselde 13.250,11 m?’lik
arsa alan Uizerinde insa edilmis olan tamamu 16 blok, 157 adet bagimsiz bsliimden olusan
ADRA sitesi igindeki farkly bloklarda 31.12.2022 tarihi itibariyla 75 adet bagimsiz boliimii
bulunmaktadir. 22.06.2021, 12.07.2021 ve 09.08.2021 tarihli yapi ruhsatlari ¢ergevesinde inga
edilen proje tamamlanmis ve tiim bagimsiz béliimler igin 29.12.2021 tarihli yap1 kullanma izin
belgeleri alinmig ve kat miilkiyetine gegilmistir. Projenin 6n satislarina 27.09.2021 tarihinde
baglanmig olup, 31.12.2022 tarihi itibariyla, 75 adet bagimsiz béliim, 30.06.2023 tarihi
itibartyla ise 63 bagimsiz b5liim bulunmaktadir. Isbu izahnamenin 31.07.2023 tarihi itibaryla
61 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. lgili gayrimenkul stoklar kaleminde izlenmektedir.
30.06.2023 tarihli Degerleme Raporu’na gire ilgili tasinmazin nihai degeri 646.400.000 TL dir.
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e. ALTINOLUK 801 ADA 2 PARSEL KONUT BAGIMSIZ BOLUMLER

Sirket’in Balikesir 1li, Edremit Ilgesi, Altinoluk Mahallesi, 801 ada 2 parselde 5.680,26 m?'lik
arsa tizerinde inga edilmis olan ve dokuz bloktan olusan ADRA 1 sitesi biinyesinde 898,70 m?
kapali alandan meydana gelmis D Blok igindeki 31.12.2022 tarihi itibariyla 6 adet; 30.06. 2023
tarihi itibarryla 5 adet mesken nitelikli bagimsiz bslimii bulunmaktadir. Isbu izahnamenin
31.07.2023 tarihi itibariyla 5 adet mesken nitelikli bagimsiz bslim bulunmaktadir. Bagimsiz
bélumler igin 06.02.2019 tarihinde yap: kullanma izin belgeleri alinmis, 14.03.2019 tarihinde
ise kat millkiyeti tesis edilmistir. 30.06.2023 tarihi itibartyla ise Sirket portfSyiinde 5 bagimsiz
bolim bulunmaktadir. Isbu izahnamenin 31.07.2023 tarihi itibariyla ise bagimsiz bsliim sayisi
degigsmemis olup 5 bagimsiz béliim olarak gergeklesmistir. Ilgili gayrimenkul yatirim amagli
gayrimenkuller kaleminde izlenmektedir. 30.06.2023 tarihli Degerleme Raporu’na gore ilgili
tasinmazin nihai degeri 75.500.000 TL dir.

f 1ZMiR TORBALI ALISVERIS MERKEZi

Sirket Izmir ili, Torbali Ilgesi, Torbali Mahallesi, Metropolis Bulvari, 1104 ada 1 parselde yer
alan 20.069,02 m* arsa lizerinde 9.600 m? kapal: alana 11.950 m? agik otopark alanina sahip
AVM’nin miilkiyetine sahiptir. Taginmaz 25.11.2020 tarihinde Sirket adina satin alinarak
tapuya tescil edilmis ve Migros Ticaret A.$.'yve 25.11.2020 tarihinden itibaren 5 yillik kira
sozlesmesi kapsaminda kiraya verilmistir. [lgili gayrimenkul yatirm amagl gayrimenkuller
kaleminde izlenmektedir. 30.06.2023 tarihli Degerleme Raporu’na gére ilgili taginmazin degeri
310.000.000 TL dir.

g. BALIKESIR ALISVERIS MERKEZI

Sirket Balikesir ili, Karesi Ilgesi, Pagaalam1 Mahallesi, Bandirma Caddesi, 9398 ada 3 parselde
yer alan 31.941,79 m* arsa lizerinde 11.379,00 m? kapalr alana ve 20.000 m? agik otopark
alanina sahip AVM’nin miilkiyetine sahiptir. Taginmaz 24.11.2020 tarihinde Sirket adina satn
alinarak tapuya tescil edilmis ve 24.11.2020 baslangg tarihli kira sézlesmesi kapsaminda 6 yil
6 ay streyle Migros’a kiraya verilmistir. [lgili gayrimenkul yatiim amagli gayrimenkuller
kaleminde izlenmektedir. 30.06.2023 tarihli Degerleme Raporu’na gére ilgili tasinmazin degeri
455.000.000 TL dir.

h. NARLI ARAZILERI

Sirket’in Balikesir ili, Edremit [lgesi, Narlt Mahallesi, 361 ada 1 parsel (37.354,92 m>- Zeytinlik
vasifl), 356 ada 1 parsel (24.768,68 m? Zeytinlik vasifli), 492 ada 3 parsel (1.898,55 m?-
Zeytinlik vasifl) ve 493 ada 1 parselde (159,47 m2- Zeytinlik vasifll) taginmazlari
bulunmaktadir. Taginmazlardan 361 ada [ parsel ve 356 ada 1 parsel Narli Mahallesi’nin denize
yakin kenari ile gevre yolunun arasinda konumlu olup yakin gevresinde villa tipi yapilar
bulunmaktadir. Diger iki parsel ¢evre yolu iizerinde konumlu olup, sosyo-ekonomik olarak orta-
ist gelir grubu kisilerin ikamet ettigi bélgededir. Tigili gayrimenkul stoklar kaleminde
izlenmektedir,

Taginmazlar 24.02.2022 tarihinde Sirket tarafindan iktisap edilmistir.

Taginmazlarin 1/1000 Slgekli imar planlarinda 361 ada | parsel ve 356 ada 1 parsel TAKS :0,15
, E:0,30 , Hmax= 2 kat 6nden 5 m yan ve arka bahgeden 3 m ¢ekme mesafesi yapilanma
sartlarina sahiptir. Ancak planlarin “Konut” ya da “Turizm” olduguna dair bir belirtme
bulunmamaktadir. Bundan dolay1 Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisiklizi Bakanhigindan onayls
paftalarin gelmesi beklenmektedir. Onayli paftalarin gelip onaylanmasiyla ham arsalar tizerinde
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3194 sayth Imar Kanunu’na dayanarak ¢ikarilan ve 22.02.2020 tarih ve 31047 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Arazi ve Arsa Diizenlemeleri Hakkindaki Yonetmelik hiikiimleri
uyarinca azami %45 oraninda terk yapilabilecegi diizenlenmigtir. 492 ada 3 parsel 1/1000
Slgekli imar planlarda kismi “yol”, kismi “park” ve kismi “Akaryakit [stasyonu” alaninda, 493
ada [ parsel ise Narli Uygulama imar Planlarinda da kismi “yol”, kismi “park” alaninda
kalmaktadur. [lgili gayrimenkul, imar durumunun netlesmemesi nedeniyle arazi olarak
degerlendirilmekte olup, stoklar kaleminde izienmektedir. 30.06.2023 tarihli Degerleme
Raporu’na gre ilgili taginmazin degeri 450.071.000 TL dir.

i. MANISA ARSASI

Sirket, Manisa ili, Sehzadeler Ilgesi, Yarhasanlar Mabhallesi, 931 ada 13 parsel (26.543,09 m?-
Kargir Yag ve Yem Fabrikasi ve iki damli sebze bahgesi bag ve tarla) ve 933 ada 8 parsel
(4.072,91 m*- Rafine Binasi ve Miistemilati ve Arsasi vasifli) taginmazlara sahiptir. ilgili
gayrimenkul, 30.06.2023 tarihinde portfoye arsa olarak dahil edilmistir. Yakin gevresinde beg
altr kath konut tipi binalar ve ticari fonksiyonlu yapilar bulunmaktadir. Ilgili gayrimenkul
stoklar kaleminde izlenmektedir.

30.06.2023 tarihi itibartyla yapr ruhsati heniiz alinmadigmdan arsa olarak degerlenmis olup
stoklar kaleminde izlenmektedir. 30.06.2023 tarihi itibartyla ilgili taginmazin degeri
1.048.000.000 TL’dir. Bununla birlikte 20.07.2023 tarihinde yapi ruhsatr alinmis olup, meveut
durum itibariyla GYO Tebligi’nin 22. maddesine gore yap1 ruhsatr alinmis oldugundan Sirket
portfSyline “proje” olarak alinmaktadir. 21.08.2023 tarihli ve SPK — 2023 — 106 sayili
Degerleme Raporu’nda “Proje” olarak degerlenmis olup, projenin degeri ise 2.009.842.949,68
TL dir.
j- EDREMIT YOLOREN ARAZIiSi

Sirket’in Balikesir ili, Edremit ilgesi, Yoloren Mahallesi, 1835 parselde yer alan 41.089,16 m?
alana sahip | adet mandalinlik ve zeytinlik vasfinda taginmazi bulunmaktadir. Ilgili
gayrimenkul arazi niteliginde olup stoklar kaleminde izlenmektedir. [zahname tarihi itibariyla
ilgili gayrimenkule iligkin olarak, Edremit Belediye Meclisi'nin 06.02.2009 tarih ve 35 sayili
karari ile onanan 1/5000 8lgekli nazim imar plani uyarinca, bir kisim konut dis1 kentsel ¢alisma
alaninda, bir kisim da parkta kalmaktadir. 30.06.2023 tarihli Degerleme Raporu’na gére ilgili
tagtnmazin degeri 115.050.000 TL dir.

k. TURGUTLU MANIiSA ARSASI

Sirket, 15.03.2023 tarihinde, Manisa [li, Turgutlu Iigesi, Yedieylil Mahallesi 1323 Ada 38
Parsel ve 44.977 m? alanli Turgutlu Fabrika arsasini satin almistir. S6z konusu arsa igin Baskent
Taginmaz Degerleme A.$.'nin 03.03.2023 tarihli raporunda 62.050.000 TL deger bigilmis olup
s6z konusu taginmaz 65.250.000 TL pesin tutarla Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’den satin
alinmgtir. Iigili gayrimenkul stoklar kaleminde izlenmektedir. lgili tasmmaz, Turgutlu
Belediyesi Imar Mildiirliiziinde yapilan incelemelerde ve ekte sunulan imar durumu belgesine
gore; 5.6.2012 Tarih 1/1000 Slgekli Turgutlu Revizyon Uygulama Imar Planlarinda E:0,50
Hmax: 6,50 m yapilasma sartlarina gore “SANAYT ALANI'NDA” kalmaktadir. Bahse konu
plan, Manisa 2. Idare Mahkemesi’nin 2021/59 esas no’lu ve E. 2022/288 karar no’lu dava
dosyasi ile iptal edilmis olup, lzmir Bélge idare Mahkemesinde temyiz siireci devam
etmektedir. Ilgili taginmaza iliskin olarak yeni imar plan ¢alismalar1 devam etmekte olup,
giincel durum itibariyla arsa (zerinde konut ve ofis projesi gerceklestirilmesi imkant
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bulunmamaktadir. Imar vasfinda herhangi olumsuz bir durum olmadi gindan arsa degerlemesine
etki etmemektedir.
30.06.2023 tarihli Degerleme Raporu’na gére ilgili tasinmazin degeri 148.425.000 TL dir.

Gayrimenkul Sektorii

Tiirkiye ve Diinya’da Giincel Durum

Gayrimenkul sektSrii Tlrkiye ekonomisinde &nemli bir veri olan, gayri safi yurt i¢i hasila
igerisinde sahip oldugu pay ile istikrarli bir sekilde ekonomiye katkisini siirdiiren ve istihdam
anlaminda oldukea Snemli yer tutan dncii sektdrlerden birisidir. Ayrica geleneksel bir yatirim
aract olarak goriilmesi sebebiyle arz — talep miktarinin dinamik bir yaptya sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Gayrimenkul sektorii igerisinde ticari gayrimenkul, perakende ve AVM,
turizm, otelcilik, ingaat ve konut sektérlerini barindirarak birgok sektre hem dogrudan hem de
dolayh olarak etki etmektedir. Gegmisten giiniimiize kadar GSYTH verileri incelendiginde 1998
yilinda 71 milyar TL olarak gergeklesen milli gelirin 2022 yul sonu itibariyla 15 trilyon TL’ye
ulastigi goriilmektedir. 2023 yilmin ilk geyreginde ise GSYIH 4,6 trilyon TL olarak
gergeklesmistir. 2020 yilina kadar %6-%9 bandinda degisen paya sahip olan gayrimenkul
sektdriiniin 2022 yil sonunda GSY1H igindeki payinin %3,38%e geriledigi goriilmektedir. 2023
ythnin ilk geyreginde ise gayrimenkul sektériiniin %3,78 oraninda pay aldig1 goriilmektedir.

Grafik 1: Gayrisafi Yurt I¢i Hasilat, Gayrimenkul ve ingaat Sektdriintin Igerisindeki Pay!
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Kaynak: TUIK

Gayrimenkul sektoriiniin giincel durumunu inceledigimizde 2020-2021 yillarinda COVID 19
pandemisi sebebiyle diger sektSrlerde iiretim yapilarinin etkilenmesi, arz olanaklarinin
azalmasi ve lojistik anlamda sikintilar yasanmasinin aksine 2021 yilinda kiiresel tesviklerin
etkisiyle artan varlik talebi sebebiyle gayrimenkule olan talebin arttif1 gdzlemienmistir. Bunun
en biylik sebebi pandeminin etkisiyle diisiik faiz ve bol likidite déneminin hakim olmasidir.
ABD ve Avrupa iilkelerinin genisletici para politikalar sebebiyle kiiresel bilyiimenin
giiclenmesi hedeflenmistir. 2022 yilinda ise COVID 19 pandemisi sonrasmda yasanan sikintilar
sebebiyle enflasyonist ortamin giderek yayilmas: ve kiiresel ekonomide iilkelerin toparlanma
dSnemlerinde parasal sikilasmaya gitmeleri bircok sektorde etkisini gostermektedir. Diinyanin
dnde gelen kurumlari tarafindan belirlenen biiyiime tahminleri bu dénemde birgok iilke i¢in bir
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onceki tahmine oranla kiigtiltiilmustiir. IMF 2022 Temmuz ayinda kiiresel ekonomik biiyiime
tahminini gegen yilin ayni doénemine gore %3,3’den %3,2°ye diistirmiistiir. Ekim 2022°de
yayinlamig oldugu rapora gére ise %3,2’de sabit tutmugtur. Diinya genelinde yasanan ekonomik
durgunlugun etkisiyle ise 2023 yilinin Temmuz ayinda yaymladigi raporunda da kiiresel
bilylime tahminini %3,0’e diigiirmiistiir.

Kiiresel ekonomik diizelme evresinin yavaglamasinin ve enflasyonist ortamin tiim diinya
geneline daha hizli yayilmasimin en dnemli nedenlerinden birisi de 2022’nin ilk ¢eyreginde
baglayan Rusya-Ukrayna savagt oldugu da bilinmektedir. Enetji sektorii basta olmak iizere
bir¢ok sektdrde etkin bir oyuncu olan ve hammadde arzi konusunda da kritik rol oynayan
Rusya’nin savasta olmasi ve uygulanan yaptinnmlara kendisinin de yaptirim ile karsilik vermesi
birgok sektdrii olumsuz yénde etkilemigtir. 2022 yili diglincii geyreginde Rusya — Ukrayna
savagina ck olarak kuzey yarim kiirede kisa giriliyor clmast ve enerji sorunlarinin devam etmesi
de sistematik riskin devam etmesine yol agmaktadir.

Savagin baglangicindan itibaren Tiirkiye’nin dengeli bir politika izlemesi ve jeopolitik olarak
dnemli bir konumda olmasi sebebiyle yabanc: sirketlerin odaginin Tiirkiye’ye kayacagi ve
gayrimenkul sektérii anlaminda Rusya ve Ukrayna’nin gayrimenkul talebinin Tiirkiye’ye
kayacagi disiinilmektedir. GYODER’in Gayrimenkul Sektdrii Gosterge Raporu’na gore
yabanci yatrimcilarin mercegine giren Tiirkiye'nin hem operasyon y6netimi hem de yatirim
amaciyla artan yabanci yatirimer talebi artiginin &niimiizdeki dénemlerde de devam etmesi
beklenmektedir. 2023 yilinin ilk geyreginde ise yabanci talebinin azalmasmna ragmen devam
ettigi, konut alimi kargiliginda vatandaslik ve oturma izni haklarinin taninmasinin etkisiyle de
gayrimenkul sektriintin canlilifmn stirdiigii goriilmektedir.

Kaynak: GYODER Gayrimenkul Sektori Gisterge Raporu, 2022 I Ceyrek
(htips../www.gvoder.org tr files/202206/c4b 133 3c-d7 7F-4ba7-bdld-c58fe6e Taaae.pdf ) , GYODER Gayrimenkul
Sektdrii Gosterge Raporu, 2022 3. Ceyrek ( hutps: 'www.gvoder. org.ir/files: 202212/9ea3 7fe0-ebd3-4262-9cfD-
laccfda2271 pdf ) GYODER  Gayrimenkul — Sektéri  Gdsterge Raporu, 2022 4. Ceyrek
{https ‘www. gyoder.org tr. files/202303:d512]603- 1 b4 [-41 3d-b3ac-26a720 leadch pdf )

GYODER Gayrimenfail Sektirii Gosterge Raporu, 2023 1 Ceyrek
(htips. ‘www. gyoder org.tr/files/202306/ce6f6992-9946-4761-b32¢- 72309396591 7. pdf)

Istihdam

Ingaat sektoriiniin Tiirkiye ekonomisine gelir katkisinin yani sira istihdam yoniinden katkisi da
biiyiiktiir. TUIK’in sektorlere gore istihdam edilenler verilerine gore tarum, sanayi, insaat ve
hizmetler sektoriiniin toplamint olusturan istihdam sayis1 2005 yili 4.geyreginde 19,4 milyon
kisi iken bu say1 2022 yili 4.¢eyreginde 31,6 milyon kigiye ulasmistir. 2023 yihmn ilk
ceyreginde ise bu say1 31,0 milyon kisiye gerilemistir. insaat sektdriinde istihdam edilenlerin
sayisinin toplam istihdam edilenlerin say1sinin igerisindeki paymin 2005 yili 4.¢eyreginde %5,7
oldugu goriilmiis olup bu oran 2017 y1li 4. geyreginde %7,7’ye yiikselmistir. Insaat sektSriiniin
istihdamdaki pay1 oramin: 2019 yili 4. geyreginde %5,6’ya diistligii gdzlemlenmistir. Bu ani
dusiistin ardindan sektor istihdam anlaminda toparlanmaya baglamis ve 2020 yili 4.geyreginde
bu oran %6,1’e yiikselmistir. 2023{in birinci ¢eyrek sonucuna gére ise bu oran %6,4 olarak
goriilmektedir. 2022 yilinda 4.866.000 kisi tarim sektériinde, 6.663.000 kisi sanayi sektdriinde,
1.846.000 kisi ingaat sektoriinde, 17.378.000 kisi hizmet sektdriinde istihdam edildi. Bir énceki
yil ile karsilagtinidiginda istihdam edilenlerin sayisi tarim sektériinde 82.000 kisi azalirken,
sanayi sektoriinde 520.000, insaat sektoriinde 69.000, hizmet sektdriinde 1.450.000 kisi arttr.
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Grafik: Sektdrlere Gore Toplam [stihdam Sayisi ve Ingaat Sektoriiniin Pay1
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*Degerlendirmeye alinan sektorler tarim, sanayi, insaat ve hizmetler sektérii olup toplam
miktar bu sektorlerin toplamini ifade etmektedir.

Kaynak: TUIK
Tiirkiye’de Insaat Maliyetleri

Ingaat sektériiniin dinamizminin etkilendigi en nemli unsurlardan birisi de ingaat
maliyetleridir. Ingaat stoku ve konut satiglari ingaat maliyetleriyle baglantili olarak hareket
etmektedir.

Grafik: Ingaat Maliyet Endeksi ve Bir Onceki Yilin Ayni Ayma Gore Degisimi (%)
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Kaynak: TUIK

Ingaat maliyet endeksini inceledigimizde 2018 yil basmndan itibaren istikrarli bir artis
gézlemlenmektedir. Ingaat maliyetlerine de etki eden insaat malzemelerinin bityiik bir kisminin
yurt digindan temin edilmesi ve Tiirk Lirast’nin diger para birimlerine karst deger kaybetmesi
gibi nedenlerle 2021 Kasim ayindan itibaren endekste yiksek bir artts meydana gelmigtir. 2022
Kasim ayinda insaat maliyet endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %103,5 oraninda artig
gostermigtir. Kasim ayindan itibaren endekste bir dnceki yilin aym ayma gore gerileme
gorilmlis olup Mayis 2023 itibariyla bu oran %S53,0 olarak gergeklesmigtir. Malzeme
endeksindeki artiy %33,55 olarak gergeklesirken iscilik endeksi ise %104,8’lik artig
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gostermistir. Insaat maliyetlerindeki bu artig sebebiyle de Tiirkiye’de konut fiyatlarinda biyiik
bir artg gbriilmiistiir.

Konut Sanglars

Ulkemizde ingaat ve gayrimenkul sektériiniin en dnemli goistergelerinden birisi konut satig
verileridir. Ingaat maliyetlerinin yiikseldigi dénemlerde de konut satig miktarlarinda ve
fiyatlarinda bu artigin etkisi gérillmektedir.

TUIK’in agiklamug oldugu verilere gore 2022 yilinda konut satis adedi 1.485.622 olurken 2021
yiinda bu miktar 1.491.856 olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda satilan konut satislarinin
%3 1’ini ilk el satiglari olustururken %69 unu ikinci el satiglardan olugmaktadir. 2021 yil sonu
satig miktarlarina bakildiginda ikinci el satis oraninin  %69,1’den %69°a diistiigii
goriilmektedir.

2022 yil sonu itibariyla satiglar incelendiginde, ipotekli satiglar toplam satislarin %18,9’unu
olugturmaktadir. Bu oran 2021 yilinda gerceklesen ipotekli satis orani olan %19,7°den yiiksek
gerceklesmistir.

2023 agiklanan ilk 6 aylik verilerine gére konut satis miktar1 565.779 adet olarak gerceklesmis
olup toplam satiglarm %21,5’ini ipotekli satislar olustururken %78,5%ini diger satislar

olusturmustur. Bu miktar satiy durumuna gre incelendiginde ise %69,7 oraninda ikinci el
satigin yapildigni, %30,3 oraninda da ilk el konut satisi yapildif goriilmektedir.

Grafik: Yillar Bazinda Toplam Konut Satig Adetleri (bin adet)
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Kaynak: TUIK, Tapu ve Kadastro Genel Midsirlighi

Konut satig verileri ipotekli ve diger satis olmak iizere iki kategoride incelenmektedir. Buna
gore 2014 yrlindan itibaren ipotekli konut satislarinda goriilen artigin 2018 yilinda sert bir
diisiisle yerini diger satisa biraktig1 gézlemlenmektedir. Bunun yam sira konut adetleri satis
durumuna gére incelendiginde 2018 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda konut
satislanimin ikinci el cinsinden paymin arttig: goriilmektedir. 2023 yilinin ilk yansinda ilk el
satiglar %30 pay alirken, %70 oraninda konutun el degistirdigi gériilmektedir. Konut talebinde
gbzlenen artigin temel sebeplerinden biri olarak enflasyona oranla kredi maliyetlerinin ucuz
olmasi s8ylenebilir.
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Tablo: Satis Durumuna Gére Konut Satig Miktari

Ik El Satis Ikinci El Satis

Adet Pay (%) Adet Pay (%)
2013 529.129 457  628.061 54,3
2014 541.554 46,5  623.827 53,5
2015 598.667 46,4  690.653 53,6
2016 631.686 47.1  709.767 52,9
2017 659.698 46,8  749.616 53,2
2018 651.572 474  723.826 52,6
2019 511.682 37,9  837.047 62,1
2020 469.740 31,3 1.029.576 68,7
2021 461.523 30,9 1.030.333 69,1
2022 460.079 31,0 1.025.543 69,0
20231k 6 Ay 171.158 30,3  394.621 69,7

Kaynak: TUIK

Gayrimenkul sektériinde satiglara ydn veren bir diger unsur yabanci yatinmeinin talebidir.
Tiirkiye’nin jeopolitik konumu sebebiyle gevresindeki cografyalarda yasanan i¢ savas, kriz vb.
durumlar Tiirkiye’deki birgok sektorli dogrudan veya dolaylt yoldan etkilemektedir. Bunun en
onemli 6rnedi 2022 ilk geyreginin sonuna dogru baslayan Ukrayna- Rusya savagidir. Savasn
baslamasinin ardindan Rusya ve Ukrayna uyruklu yabanci yatirimeinin gayrimenkul talebinin
Tiirkiye’ye kaydig gdzlemlenmektedir. TUIK verilerine gore uyruklaria gore konut satm
aliminda 2022 Nisan ay itibariyla Rusya Federasyonu uzun bir aradan sonra ilk sirada yer
almistir. Aym zamanda {ilkelerinde yaganan i¢ karigiklik sebebiyle Afganistan uyruklu yabanci
vatirimenin da her ne kadar toplam satiglar igerisindeki siralamasinda yitkselme goriilmese de
konut satis adedi bazinda 2022 yil basindan itibaren kademeli olarak Tiirkiye’deki talebinin
artif gbzlemlenmektedir. Bu talebin ise 2022 Temmuz ay: itibartyla diger uyruklarda da
gozlemlenen sekilde sert bir diigils gosterdigi gérilmiistiir. Yabanct yatirimeilara yapilan konut
satrst haziran ayinda 8.707 adet ile 2022’nin en yiiksek seviyesindeyken bir sonraki ay bu adet
3.974’¢ digmilstir. Agustos aymda tekrar toparlanma gostererek yil sonunda toplam 67.490
adet yabanci uyruklulara konut satist yapilmustir. 2023 yilinm ilk yansi igin agiklanan verileri
incelendiginde yabanci yatirimeilara yapilan konut satiginin 19.275 adet oldufunu, toplam
satiglar igerisindeki payinin %3,4 oldugu goriilmektedir.
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Grafik: Yabancilara Yapilan Konut Satig Adetleri ve Toplam Satis Igerisindeki Pay:
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Kaynak: TUIK, Tapu Kadastro Genel Midiirliigi

Grafik: Ulke Uyruklarina Gére Konut Satist (2022)
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Kaynak: TUIK

2023 yilhmn ilk 6 aylik verilerine bakildiginda iilke uyruklarina gére konut satislarinda 2022 yit
sonuna kiyasla ilk siranin yine Rusya Federasyonu’na ait oldugu gériilmektedir. 2022 yil
sonuna gére ise Ukrayna payim artirarak en ¢ok konut satigt yapilan 4. uyruk olmustur. Aynt
sekilde Cin’in de paymm artirarak Afganistan’i geride braktigi ve 7. swaya yiikseldigi

goriilmektedir,
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Grafik: Ulke Uyruklarma Gére Konut Satigi (2023 {lk 6 Ay)
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Kaynak: TUIK

GYODER Gayrimenkul Sektsrit 2022 I.Ceyrek Gosterge Raporu'na goére ozellikle
gayrimenkul satin alan yabanci uyruklu yatirtmeilara vatandaslik ve oturma izni verilmesi
uygulamalarinin devam etmesi yabanci yatirimeinn talebini olumlu etkilemekte ve sektirde
canlibigin devam edecegini gdstermektedir. 2022 yil sonu itibariyla yabanci uyruklu
yatiimeilarin tercih ettigi sehirlerin basinda %39 orani ile Antalya gelirken ikinci sirada %31
orani ile istanbul gelmektedir. Bu siralama 2022 yilt igerisinde birinci ve ikinci olan istanbul
ve Antalya arasinda degisiklik gostermigtir. 2023 yilinin ilk 4 ay1 igin agiklanan verilerde ise
Antalya’min %38,7 ile yine birinci sirada gelirken Istanbul'un %3 1,6 ile ikinci sirada geldigi
goriilmektedir.

Talebin gliglii olmasi ve enflasyonist egilimden kagts cabasiyla konut fiyatlarinda kayda deger
bir yiikselis yagsannustir. TCMB tarafindan a¢iklanan 2023 Nisan ay1 verilerinde konut
fiyatlarinda bir &nceki yilin ayni ayma gore nominal olarak %121,3 oraninda artiy
gergeklesmistir. Bu donemde yasanan hem kiiresel ekonomik kriz hem de Tiirk Lirasinm diger
para birimleri kargisinda deger kaybetmesi sebebiyle artan ingaat maliyetleri de konut
fiyatlarmin yiikselmesine neden olmustur. Ulkemizde 2022 yii boyunca fiyatlar genel
seviyesindeki artig devam etmis olup yillik baz etkisi ve alinan makro ihtiyati 6nlemlerinde
etkisi ile %4,2 diizeyinde tamamlamigtir. GYODER Gayrimenkul Sektérii 2023 1. Ceyrek
Gosterge Raporu’na gore ise (ilkemizde enflasyonun yiiksek siiregelmesi ise hem maliyetler
hem de tiiketici davranislar: tizerinde etki yaratmaktadir. Bityiimenin canli olmas: bir avantaj
olsa da fiyat istikrarinin saglanamamasi da tim sektorleri olumsuz yénde etkilemektedir,
Enflasyon beklentileri nedeniyle talebin 6ne ¢ekilmesi bazi sektorlerde Snemli bir canlilik
yarattiysa da bu talebin siirdiiriilebilir olmasi fiyatlar genel seviyesindeki istikrara bagl
goriinmektedir. 2023 yilinda insaat ve gayrimenkul sektriiniin en Snemli gostergelerden birisi
olan ‘konut satis’ rakamlarinda talebin glictinii bir parga kaybettigi gézlenmektedir. Ancak
gerek yakin cografyalardaki gelismeler gerekse TL’'nin yabanci para degerinde yasganan
gerilemelerin etkisi ile yabancilara vapilan satiglar giiclii bir sekilde devam etmektedir.
Yabancilara yapilan konut satiglar 2023 yilinm ilk yarisinda 2022 yilimn ilk yarisina kiyasla
%46 azalarak 19.275 olarak gergeklesmistir. Talebin giiclii olmasi ve enflasyonist egilimden
kagis gabasiyla konut fiyatlarinda kayda deger bir yikselis yasanmugtir. TCMB tarafindan
agiklanan 2023 Nisan ay1 verilerinde; 2023 yili Nisan ayinda bir 6nceki aya gbre %4,7 oraninda
artan konut fiyat endeksi, bir énceki yilin ayn1 ayina gére nominal olarak %121,3, reel olarak
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ise %53,0 oraninda artmugtur. Tiirkiye genelinde birim metrekare fiyat: 22,841 TL’ye ulagmustir.
En yiiksek metrekare fiyat: ise Istanbul’da gergeklesmis olup 35,141 TL olmustur.

Grafik: Konut Sati5 Fiyatlar1 Endeksi Gelisimi (2017=100)
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Kaynak: TCMB

Grafik: Yeni Olmayan Konut ve Yeni Konut Fiyat Endeksleri
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Kaynak: REIDIN

Kiiresel &lgekte oldugu gibi Tiirkiye’de de konut satig miktarlarina etki eden Snemli
faktdrlerden biri konut kredisi faiz oranlaridir. TCMB’den alinan verilere gére 2021 Agustos
ayl itibartyla faiz oranlari uzun bir siire sonra tekrardan %17’ lere ¢ikmig, 2022 Agustos ayinda

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

TirN212 384 A An



ise kademeli olarak artiglarla birlikte %17,99°a ulagmustir. 2022’nin ikinci yansinda kredi faiz
oranlarinda artig devam etmis ve aralik ayinda %19,05’e yiikselmistir. 2023 haziran ayinda ise
konut kredisi faiz oranlart %19,70 seviyesine ¢ikmistir. 2023 yilmin ilk yarisinda ortalama
konut kredisi faiz orant %19,45 olarak gergeklesirken 113. 276 adet konut satis1 gerceklesmis
olup, bir dnceki yilin ayn1 déneminde ise ortalama konut kredisi faiz oramt %17,84 olarak
gerceklesmis ve 150.509 adet konut satigt gergeklestirilmistir. TCMB’den saglanan verilere
gore konut kredisi faiz oranlari ile konut satig miktarlarinda ters oranti bulunmaktadir. Faiz
oranlarinin en yiiksek oldugu dénemde konut satis miktarlart dénemin en diisitk performansini
sergilemektedir, Buna ragmen 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda gériilen en yiiksek konut
kredisi faiz oraninin 2022 Aralik ayinda gériilmiis olup 2022’ nin en yiiksek konut satis1 da yine
bu ayda gerceklesmistir.

Grafik: Konut Kredisi Faiz Oranlar1 (%) — Konut Satis Sayilart
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Kaynak: TCMB

Tiirkiye ve kiiresel ortamda yasanan siyasi ve ekonomik olaylarin 2023 yilsonuna kadar devam
edebilecek olmas: dzellikle diinya genelinde yasanan sikilasma yoniindeki para politikalarinin
ve Ukrayna-Rusya arasinda devam eden savagin Tirkiye gayrimenkul sektdriinde olumlu-
olumsuz etkilerinin gbriilmeye devam edecegi ve sektdriin bu talep dogrultusunda sekillenecegi
beklenmektedir.

AVM Sektorii
Perakende sektoriiniin GSYIH icerisindeki yeri ve snemi

TUIK verilerine gére Tiirkiye’de bulunan 3,6 milyon isletmenin 2,3 milyonu perakende
sektdriiyle baglantili olarak faaliyet gostermektedir. Perakende sektdrii yaklasik 12,4 trilyon TL
tutarinda cirosuyla, Tirkiye’de tlim sektdrlerde olugan 16,6 trilyon TL tutarinda cironun
yaklagik %75’ ine tekabiil etmektedir.

Kaynak: htips:/rwww . ticaret gov. tr/ic-ticaret/ perakende-ticaret

Tiirkiye’de bulunan AVM sayilari, kullanabilir alanlar ve genel durumu

2023 birinci geyrek itibariyla Tirkiye’deki meveut aligveris merkezi arzi 453 adet aligveris
merkezi ve yaklasik 14 milyon metrekare seviyesinde kaydedilmistir. Diger yandan, Tiirkiye
genelinde 2022 yilinda pazara toplamda 7 adet aligveris merkezinde yaklasik 153.000 m?
kiralanabilir alan girisi olmustur. Mevcutta, 39 aligverig merkezinde yaklasik 1,2 milyon m?
ingaat halinde kiralanabilir alan bulunurken, toplam arzin 2025 yili sonu itibar ile 15,2 milyon
m? seviyesine ulagmasi beklenmektedir. Istanbul %37,2 oraninda pay ile mevcut arzin
goguniuguna ev sahiplifi yapmakta ve Istanbul’u sirasiyla %11,8 pay ile Ankara takip
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etmektedir. 2023 yili birinci ¢eyregi sonunda bin kisi bagina 164,4 m? olarak kaydedilen
perakende yogunlugunun ingaat halindeki projelerin tamamlanmasiyla 2025 yilt sonunda 173
m? seviyesine ulasmas: beklenmektedir. Gelecek arzin %37’si Istanbul’da yer alirken, %17’si
Bursa’da ve %12’ ser oranla Ankara ve Konya’da yer almaktadir.

Grafik: AVM sayis1 ve Toplam Kiralanabilir Alan (TKA)Y*
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*1. Ceyrek 2023 ltibaryla 1000 Kisi Bagina Diisen AVM Alam
Kaynak: GYODER Gayrimenkul Sektorii 2023 1 -Ceyrek Gisterge Rapory, Jones Lang Laselle

Grafik: Yillara Gore Agilan AVM Sayis1 ve Toplam Kiralanabilir Alan (TKA)
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Kaynak: GYODER Gayrimenkul Sektorii 2023 Leyrek Gisterge Raporu, Jones Lang Laselle

AVM tanmu: 5.000 metrekare istiinde kiralanabilir alan, tek elden ve ortak yOnetim anlayis:
ile sinerji yaratan organize aligveris alanlar.
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Tiirkiye Perakende Pazari ve Aligveriy Merkezleri

Algveris Merkezleri ve Yatirimeilart Dernegi ile Akademetre Arastirma ve Stratejik Planlama
tarafindan olusturulan AVM Perakende Ciro Endeksi’nin 2023 Nisan ay1 sonuglarina gore; ciro
endeksi, Nisan 2023 doneminde, bir &nceki yillin aym ayr ile kargilagtirildiginda ve
enflasyondan arindirilmadan incelendiginde %135,2 oraninda artarak 1.738 puana yiikselmistir.

Grafik: Metrekare Verimlilik Endeksi — Tiirkiye Geneli (Bir Onceki Yilin Aynm1 Ayina Gore)
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Kaynak: Aligveris Merkezleri ve Yatirimcetiar: Dernegi — AVM Endeksi Nisan 2023

AVM’lerde kiralanabilir alan (m?) basina diigen cirolar Nisan 2023"de; Tiirkiye genelinde
6.625 TL, Istanbul’da 7.831 TL ve Anadolu’da 5.821 TL olarak ger¢eklesmistir.

Grafik: Aylik m? Basi Ciro Analizi (Ciro/m?)
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Kaynak: Aligverig Merkezleri ve Yatirtmeilart Dernegi — AVM Endeksi Nisan 2023
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Nisan 2023 verileri bir nceki yilin ayni ay: ile karsilastirildiginda ziyaret sayisi endeksinde
%?24,3’liikk bir artig ile 97 puana yiikselmistir,

Grafik: Ziyaret Sayis1 Endeksi (Bir Onceki Yilin Aynt Ayma Gore)
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Kaynalk: Aligveriy Merkezleri ve Yatirimetlart Dernegi — AVM Endeksi Nisan 2023
GYO Sektorii

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan (“GYO™), Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen gayrimenkul yatwim ortakliklar, gayrimenkullere,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasas: araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek ya da belicli bir gayrimenkule yatinm yapmak
amactyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar
vergisinden istisna tutulmus (Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 5/1-d-4) sermaye piyasasi
kurumlandir.

Gayrimenkul yatinm ortakliginin amaci, getiri potansiyeli yitksek gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatiim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri ve
gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir. PortfSyiindeki gayrimenkullerin alim satimimdan
kar saglayan gayrimenkul yatirim ortakligi, yilsonunda bu kan ortaklarina temettii olarak
dafitabilmekte ve bu suretle gayrimenkul gelirini ortaklarina aktarabilmektedir. Boylece
gayrimenkul yatinm ortakliginin paylarim satin alarak ortak olan bir yatirimer, yitksek getirili
gayrimenkuilerin gelirlerinden dolayli olarak yararlanma imkanina erisebilir. Yatirimcilar
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin temettiilerine ortak olmanin yam sira, bu ortakliklarm
paylarnin borsada olusan olasi fiyat artislarindan da yararlanma imkanina sahiptirler.
Gayrimenkul yatinum ortakligi sisteminde, likiditesi daha diisiik olan gayrimenkuliin
kendisinden ziyade, ona yatirim yapan bir girketin paylarinin satin alinmasi, gayrimenkul
yatirmminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi biiyiik olcekli
gayrimenkul projelerinin finansmanina kaynak saglamaktadir. Sirketlerin bu tiir biiyiik projeleri
gergeklestirmesi i¢in dnemli Slgiide finansman yiikiinii Ustlenmesi gerekmektedir. Bu tiir
projeler, yatirimeilardan gayrimenkul yatirim ortakligi paylar karsiliginda toplanacak paralarla
finanse edilebilir kilmaktadir.

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu - Gayrimenku! Yatirim Ortakitklar: Tanitim Rehberi
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Borsa Istanbul’da islem géren GYO’lardan olusan BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart

endeksi, 2 Ocak 2020 tarihinde 409,0 puandan 21 A
yikselmistir. Ayni dénemde BIST 100 endeks
yiikselmistir.

gustos 2023 tarihi itibartyla 2.531,9 puana
i ise, 1.159,3 puandan 7.796,7 puana

Grafik: BIST ve BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Endeksleri
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Borsa Istanbul’da 21.08.2023 tarihi itibariyla GYO

BIST GYO Endeksi

statiisiinde bulunan (altyapt GYO haric) 40

sirket bulunmaktadir.

Ayni tarih itibartyla BIST Gayrimenkul Yatiim Ortakliklart endeksinde

bulunan bu sirketlerin toplam piyasa degeri 265,5 milyar TL olup, defter degeri ise 249,9 milyar

TL’dir. 2
Tablo: 21.08.2023 Tarihi itibariyla BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi
Sirketleri
. Topiam Halka
Sirket (mn TL) ]l;'y_’f:i g:f‘:‘; Iﬁ‘t’.';g Ozkaynakl| Aqkhk
i ger ! ar Orani (%)
Ata Kule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1.580 1.806 1.822 1.806 1 17,77%
Akfen Gayrimenkul Yatiim Ortaklig1 A.S. 6.357 10.22] 16.637 10.238] 24.45%
Akmerkez Gayrimenkul Yatinm Ortakliz A S. 4.770 3.278 3.305 3.278| 745%
Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 7.261 12.053 16.282 12.053 | 44,65%
Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhig AS. 5.498 6.113 6.291 6.113| 48,76%

2 Halka agtk GYO sirketlerinin 30.06.2023 tarihli bilanco verileri kullaniimistrr.

Garanti Yatiwnm Menkul Kiymetler ALS.

30




Asce Gayrimenkul Yatirtm Ortaklign A.S. 15.276 6.535 6.718 6.535] 18,93%
Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt A.S. 399 289 297 288 72,76%
Avrasya Gayrimenkul Yatiim Ortakligi A.S. 797 493 512 495] 53.89%
Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 12.669 2.401 5.144 2,401 3,56%
Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 1.644 1.618 1.834 1618 23,52%
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirum Ortakligr A.S. 34314 19.950 55.421 19950 50,65%
EYG Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. 2.247 548 1.665 548| 20,63%
Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakhg AS. 7.002 1.134 3.258 1.136| 18,93%
Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig AS §.133 12.004 16.158 12.004| 75,58%
[dealist Gayrimenku! Yatinm Ortakligi A.S. 402 131 214 131 39,38%
is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 A.S, 17.967 18.777 23.107 18.777 | 48,97%
Koray Gayrimenku! Yatirim Ortaklig: AS. 2.016 44 843 471 46,09%
Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakligt A.S. 4.464 6.994 11.889 6994 | 22,15%
Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2.538 299 332 2991 11,96%
Kizilbitk Gayrimenkul Yatiim Ortaklrg AS. 6.348 5.398 8.042 5398 68,98%
Marti Gayrimenkul Yatim Ortakhgi A S. 2.835 4.628 5.416 4.628| 26,27%
Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhg AS. 1.455 1.326 1.339 1.326| 50.50%
Nurol Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A S. 2.646 1.319 1.593 1.319( 49,00%
Ozderici Gayrimenkul Yatiim Ortaklir A.S. 1.338 2.337 2378 23371 24,9%%
Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. 14.487 17.390 19.870 17.386| 47,16%
Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A S. 3.142 3.007 3.101 3.007( 93,74%
PERA Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 1.042 6438 822 648 60,99%
Peker Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. 12.774 1.927 3.959 1.927] 24,54%
Pasiftk Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 A.S. 8.373 5.03% 10,728 5039 29.87%
Reysag Gayrimenkul Yatiim Ortakhif A S, 11.030 13.364 15,953 13.364|  0,00%

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

GARANTI! YA
MENKUL KIYMET

o




Seker Gayrimenkul Yatirim Ortaklifn A.S. 2,587 3.228 3.936 3.228| 37,77%
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 4.770 7.512 13.544 7.512| 15,77%
Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 15.579 7.670 11.067 7.966| 35,90%
Trend Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 621 146 209 146 21,11%
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. 26.080 34.828 41.426 348281 10,84%
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. 4,433 2.385 2.397 2385 30,89%
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklif AS. 6.200 5.686 8.339 5.686| 82,26%
Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 9.662 5912 6.024 5912 84,09%
Yesil Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.§. 672 1.648 4.659 1.648| 1893%
Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 24.125 19.833 22.301 19.833| 18,93%
Toplam 295.533 249.920 358.833 250.235

Kaynak: Rasyonet
Tablo: Toplam Dagitilan Brit Temettii Tutari

Dagitilan Briit Temettil Tutarlar: (mn TL}
2011 2127
2012 376,2
2013 310,8
2014 6974
2015 7334
2016 676,3
2017 446.8
2018 1.131,2
2019 519,0
2020 3589
2021 4142
2022 1.717,9
Toplam 7.594.8

Kaynak: GYODER Gayrimenkul Sektirii 2022 3. ve 4.Ceyrek Gosterge Raporu
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Tablo: GYO Bazinda Dagitilan Briit Temettii Tutar1

Toplam
Sirket (mn TL) 2022 | (2011-2022)
Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 465,3
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 81,9 560,6
Alarko Gayrimenkul Yatirtm Ortaklig1 A.S. 105,6 268.,8
Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 0,7
Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 0,0 2,2
Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 865,5 865,5
Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S. 0,0 1,0
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 364,2 2.816,0
Halk Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 A.S 3,9 389
Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. 0,0 345,6
Mart1 Gayrimenkul Yatirum Ortakligr A.S. 5,7
Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A_S. 7.1 15,4
Ozak Gayrimenkul Yatirtm Ortakligs A.S. 1,9
Panora Gayrimenku! Yatirim Ortakl1g1 A.S. 35,7 3515
Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 1.1
Saf Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 391,3
Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 5,1
Sinpag Gayrimenkul Yatirim Ortakhign A.S. 0,0 104.6
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1947
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakli1 A.S. 0,7
Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: A.S. 2413 1.145,5
Toplam 1.717,9 7.694,8

Kaynak: GYODER Gayrimenkul Sektorii 2022 3. ve 4.Ceyrek Gosterge Raporu
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Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in 31.12.2020%, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren
mali dénemleri i¢in TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan ve Deneyim Bagimsiz Denetim ve
Danismanlik A.S. tarafindan 6zel bagimsiz denetimden gegirilmis mali tablolarina gére gelir

tablosu asagida verilmektedir.

Gelir Tablosu

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz, Bagimsiz Bafimsiz

Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denetimden
GELIR TABLOSU (TL) Geemis (TL) | Gegmis (TL) | Geemis (TL) | Gegmiy (TL) | Gegmis (TL)

09.11.2620 | 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 | 01.01.2023

31.12.202¢ | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Hasilat 2.417.990 10.617.767 | 641.463.559 95.976.125| 175.919.528
Satislarin Maliyeti (1.772.350) | (4.326.078) | (150.135.832) | (20.550.793)| (33.089.285)
BREIT KAR (Zarar) 645.640 6.291.689 | 491.327.727| 75.425.332| 142.830.243
Genel Yonetim Giderleri (475.500) | (1.039.116)| (5.050.654)| (1.645.600)| (3.403.744)
Pazarlama Giderleri (2906)|  (670.228)| (5.524.106)| (1.642.250)| (2.749.187)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - 7.280 184.567 14.405 834.148
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler - (41.959) - - -
ESAS FAALIYET KARI 167.234 4.547.666 | 480.937.534| 72.151.887| 137.511.460
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 126.760.215| 74.766.441 | 308.648.914| 96.957.440| 288.127.505
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - - - -
FINANSMAN GELIRI/
(GIDERI) ONCESIFAALIYET | 126.927.449| 79.314.107| 789.586.448 | 169.109.327| 425.638.965
KARI
Finansman Gelirleri 698.636 5.413.082 25.504.516 10.564.974| 100.815.247
Finansman Giderleri (-) (2.070) | (14.929.853)| (35.238.090) | (28.745.836) | (2.648.233)
SURDURULEN )
EAAL]YETLER VERGI 127.624.015| 69.797.336| 779.852.874| 150.928.465| 523.805.929
ONCESI KARI
f’;:'l'{':ﬁ/’(i"(';‘:gef_;“'iyet'” Vergi (28.430.625) | (16.626.412) | 43.887.986 | (27.057.577) ;
Dénem Vergi (Gideri) / Geliri - -1 (1.159.444) | (2.990.196) -
Ertelenmig Vergi (Gideri) / Geliri | (28.430.625)| (16.626.412) |  45.047.430| (24.067.381) -
DONEM NET KARI (ZARARI) 99.193.390 | 53.170.924 | 823.740.860 | 123.870.888 | 523.805.929

Kaynak: Bagimstz Denetim Raporu

3 Sirket’in bolinme yoluyla kurulmas: senrasinda olusturulan ve 09.11.2020 - 31.12.2020 tarihlerini kapsayan finansal rapor dénemi kist
donem olarak belirtilmektedir. Belirtilen kist donem oldugundan 2021 ve 2020 vilt  karsilagtrmast yapilamamaktadur,
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Hasilat ve Briit Kir

09.11.2020- 01.01.2021- 01.01.2022- 01.01.2022- 01.01.2023-
Hagsilat (TL)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Yurtigi Satiglar 2.417.990 10.617.767 641.463.559 95.976.125 175.919.528
- Kira Gelirleri 390.278 3.933.333 4322426 1.966.667 2.571.751
- Bina Satig Gelirleri 2.027.7112 6.684.434 637.141.133 94.009.458 173.347.776
Toplam 2.417.990 10.617.767 641.463,559 95.976.125 175.919.528

09.11.2020- | 01.01.2021- | 01.01.2022- | 01.01,2022- | 01.01.2023-

Hasilat (T'L)

31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Hasilat - Balikesir - Konut 2.027.713 6.684.540 | 637.141.133 | 94.009.458 | 173.347.776
Konut Satisi - 800 Ada 1 Parsel - -| 243.308.804| 94.009.458| 70.841.584
Konut Satigi - 798 Ada 5 Parsel - -| 393.832.329 - 75.287.129
Konut Satis1 - 799 Ada 1 Parsel - - - - 223,762
Konut Satigi - 801 Ada2 Parsel 2.027.713 6.684.540 - - 8.910.891
Konut Satig1 - 677 Ada 16 Parsel - - - -1 18.084.410
Hasilat - Bahkesir - Kira 283.333 2.833.333 3.222.426 1.416.667 2.021.752
AVM - Kira Geliri 283,333 2.833.333 3.102.087 1.416.667 2.016.668
Konut - Kira Geliri - - 117.797 - -
Diger Gelirler - - 2.542 - 5.085
Balikesir Toplam Hasilat 2.311.046 9.517.873| 640.363.559| 95.426.125| 175.369.529
AVM - Kira Geliri 106.944 1.100.000 1.100.000 550.000 550.000
Izmir Toplam Hasilat 106.944 1.100.000 1.100.000 550.000 550.000
Hasilat - Genel Toplam 2.417.990 | 10.617.873 | 641.463.559| 95.976.125| 175.919.528

Sirket, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali
donemlerde sirasiyla 2.417.990 TL, 10.617.767 TL, 641.463.559 TL, 95.976.125 TL ve
175.919.528 TL hasilat elde etmistir.

Sirket’in bdlinme yoluyla kuruldugu 09.11.2020-31.12.2020 arasinda gecen dénemde kst
ddnem geliri elde etmistir. Sirket’in konut satis islemleri 2020 yilinda elde ettigi satiglari, 801
ada 2 parseldeki projesinden 2 adet konut olarak gergeklesmistir.

Sirket’in konut satis islemleri, 2021 yilinda 800 ada 1 parseldeki projesinden 11 adet konut,
798 ada 5 parseldeki projesinden 9 adet konut, 801 ada 2 parseldeki projesinden 4 adet konut
olarak gerceklesmistir.

Sirket’in konut satis islemleri, 2022 yilinda 800 ada 1 parseldeki projesinden 71 adet konut,
798 ada 5 parseldeki projesinden 203 adet konut olarak gergeklesmistir.

Sirket’in konut satig islemleri, 2022 yilinm ilk 6 aylik déneminde 800 ada 1 parseldeki
projesinden 38 adet konut olarak gerceklesmistir.

Sirket’in konut satiy iglemleri, 2023 yilmn ilk 6 aylik doneminde 800 ada 1 parseldeki
projesinden 12 adet konut, 798 ada 5 parseldeki projesinden 22 adet konut, 799 ada 1 parseldeki
projesinden 2 adet konut, 677 ada 16 parseldeki projesinden 5 adet konut ve 801 ada 2
parseldeki projesinden 1 adet konut olarak gergeklesmistir.
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Sirket hastlatimt 2023 ytlinin ilk altr aylik déneminde bir énceki yilin ayni donemine gore
79.943.404 TL tutarinda ve %83,3 oraminda artirmig olup, artis 677 ada 16 parsel, 798 ada 5
parsel, 799 ada | parsel, 800 ada 1 parsel ve 801 ada 2 parsel iizerindeki sirasiyla 5 adet, 22
adet, 2 adet, 12 adet ve 1 adet konut satisindan ve Torbali AVM, Balikesir AVM ile Balikesir
ili Edremit Ilgesi 677 ada 1 parselde yer alan BIM Birlesik Magazacilik A.S. ig yeri ile iliskili
taraflardan elde edilen 4 adet konut kira gelirinden kaynaklanmaktadr.

Satislarin Maliveti

Ak 09.11.2020- | 01.01.2021- | 01.01.2022- | 01.01.2022- | 01.01.2023-

Satiglarin Maliyeti (I'L)
31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 { 30.06.2023
Satilan Mamul Maliyeti 1.772.350 | 4.326.078 | 150.135.832| 20.550.793| 33.089.285
- Bina Maliyetleri 1.772.3501 4.326.078|150.135.832| 20.550.793 33.089.285
Toplam 1.772.350| 4.326.078 | 150.135.832| 20.550.793 | 33.089.285

Satilan mamul maliyeti bina maliyetlerinden olugmaktadir. Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemlerde sirastyla 1.772.350
TL, 4.326.078 TL, 150.135.832 TL, 20.550.793 TL ve 33.089.285 TL olarak gerceklesmis olup
hasilat igindeki pay1 sirasiyla %73,3, %40,7, %23,4, %214 ve %18,8 olmustur, Sirket’in satilan
mamul maliyetleri 2022 yilinn ilk alt aylik déneminde 2023 yilinn ilk alt: ayhk dénemine
kiyasla 12.538.492 TL tutarinda ve %61,0 oraninda yiikselmistir. Maliyetlerin artig sebebi kat
millkiyetlerinin tamamlanmasi ve satislarin baslamastyla birlikte maliyetlerin yansitilmasindan
kaynaklanmaktadar.

Sirket’in satislarindan elde ettigi briit kar 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.06.2022 ve
30.06.2023 tarihinde sona eren mali donemlerde swasiyla 645.640 TL, 6.291.689 TL,
491.327.727 TL, 75.425.332 TL ve 142.830.243 TL olarak gergeklesmis olup, briit kir marj1
ise sirastyla %26,7, %59,3, %76,6, %78,6 ve %81,2 olarak gerceklesmigtir. Sirket briit karmi
2022 yilinin ilk alti aylik déneminde 2023 yilinin ilk alt1 aylik dénemine kiyasla 67.404.911
TL tutarinda ve %89,4 oraninda artirmistir. Briit karin artis sebebi Sirket’in konut projelerinin

tamamlanmasiyla elde ettigi hasilat artisindan kaynaklanmaktadr,

Faalivet Giderleri

09.11.2020-) 01.01.2021- | 61.01.2022- | 01.01.2022- | 01.01.2023-
Faaliyet Giderleri (TL)

31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Genel Yinetim Giderleri 475,500 1.039.116| 5.050.654| 1.645.600| 3.403.744
Vergi, Resim ve Harglar 390.442 615.178| 3.078.132 813.766 932.745
Personel Giderleri 34.130 395911 844.160 330.196 313913
Amortisman Giderleri 979 - - - -
Danismanlik Giderleri - 16.118 744937 358.651 840.092
Aidat ve Noter Giderleri 38.748 3.991 72.248 34.366 572.203
Temsil Agirlama Gideri - 1.615 14.401 2.620 25.665
Diger Giderler 11.201 6.303 296.776 106.001 719.126
Pazarlama Giderleri 2.906 670.228| 5.524.106| 1.642.250| 2.749.187
Personel Giderleri - - - -l 1.305.570
Sahig Komisyon Giderleri - 267.299( 4707427 1407515 960.101
Sigorta Giderleri - - - - 109,920
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[lan ve Reklam Giderleri - 187.194 484.869 55.141 89.697
Kiralama Giderleri - 54.751 91.328 6.503 60.643
Amortisman Giderleri 1.044 69.245 83.317 40.853 30.021
T S | 7ess6| 38583 - :
Diger Giderler 1.862 14.883 118.582 132.238 193.235
Toplam 478.406 [ 1.709.344| 10.574.760| 3.287.850| 6.152.931

Sirket’in faaliyet giderleri genel yonetim giderleri ve pazarlama giderlerinden olusmaktadir.
Genel yonetim giderleri, Vergi, Resmi ve Harglar, Personel Giderleri, Amortisman Giderleri,
Danigmanlik Giderleri, Aidat ve Noter Giderleri, Temsil Agirlama Gideri ve diger giderlerden
olusmaktadir. Genel yOnetim giderleri, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.06.2022 ve
30.06.2023 tarihinde sona eren mali ddnemlerde sirasiyla475.500 TL, 1.039.116 TL ,
5.050.654 TL, 1.645.600 TL ve 3.403.744 TL olarak gergeklesmis olup, hasilata orani sirasiyla
%19,7, %9.8, %0.8, %1,7 ve %1,9 olmustur.

Sirket’in genel y&netim giderleri 2022 yihinda 2021 yilina kiyasla 4.011.538 TL tutarinda ve
%386,1 oraminda artmis olup ayni dénemde yaganan hasilatta yasanan artis %5941,4 oraninda
olmus ve genel yonetim giderlerindeki artig bu seviyenin altinda kalmistir. Sirket’in genel
y&netim giderleri 2023 yilinin ilk alti aylik déneminde 2022 yilinin ilk 6 aylik dénemine kiyasla
1.758.144 TL tutarinda ve %106,8 oraninda artmis olup ayni dénemdeki hasilatta yaganan artes
%83,3 oraninda gergeklesmistir. 2023 yilinin ilk alti ayllk ddneminde genel yOnetim
giderlerindeki artiy temelde darmismanlik giderleri ve aidat ve noter giderlerinin artisindan
kaynaklanmaktadir. Sirket’in konut satislan i¢in ddemis oldugu danismanlik yapan firmalara
odedigi tutardir. Konutlarin satiga konu edilmesi igin belediyeye 6denen harglarindan dolayi
artig gergeklesmistir.

Pazarlama giderleri, Satis Komisyon Giderleri, Ilan ve Reklam Giderleri, Kiralama Giderleri,
Amortisman Giderleri, Vergi, Resmi ve Harg Giderleri ve diger giderlerden olugmaktadir.
Pazarlama giderleri, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihinde
sona eren mali donemlerde sirasiyla 2,906 TL, 670.228 TL, 5.524.106 TL, 1.642.250 TL ve
2.749.187 TL olarak ger¢eklesmis olup, hasilata oranlari sirasiyla %0,1, %6,3, %0,9, %1,7 ve
%1,6 olmustur. Sirket’in pazarlama giderleri 2023 yilinin ilk alt1 ayhk déneminde 2022 yilinin
ilk alt1 aylik donemine kiyasla 1.106.937 TL tutarinda ve %67,4 oraninda artmus olup, artig
temeide personel giderlerinin 1.305.570 TL tutarinda armasindan kaynaklanmaktadir. 2023
yilinin ilk 6 aylik ddneminde pazarlama giderleri altinda siniflanan personel giderlerindeki

artis, Sirket’in belirtilen dénemde satis ve pazarlama departmani olusturmasindan
kaynaklanmaktadir.
Esas Faalivet Kin
il 09.11.2020- | 01.01.2021-| 01.01.2022- | 01.01.2022- | 01.01.2023-
31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Hasilat 2.417.990| 10.617.767 | 641.463.559 | 95.976.125 | 175.919.528
Satiglarin Maliyeti (1.772.350) | (4.326.078) | (150,135.832) | (20.550.793) | (33.089.285)
BRUT KAR (Zarar) 645.640 | 6.291.689| 491.327.727| 75.425.332 | 142.830.243
Genel Yénetim Giderleri (475.500) } (1.039.116)| (5.050.654)| (1.645.600)| (3.403.744)
Pazarlama Giderleri (2.906)] (670.228)| (5.524.106) | (1.642.250)| (2.749.187)
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Esas Faaliyetlerden Diger 7.280 184.567 14405 |  834.148
Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger

Giderler (41.959) ) B )
ESAS FAALIYET KARI 167.234| 4.547.666| 480.937.534| 72.151.887| 137.511.460

Esas faaliyet kéri, briit kardan genel yonetim giderleri, pazarlama giderleri, esas faaliyetlerden
diger gelir ve giderlerinin ¢ikarilarak elde edilen kardir. 31.12,2020, 31.12.2021, 31.12.2022,
30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dSnemlerde sirastyla 167.234 TL, 4.547.666
TL , 480.937.534 TL, 72.151.887 TL ve 137.511.460 TL olarak gergeklesmis olup, hasilata
orant sirastyla %6,9, %42,8, %75,0, %75,2 ve %78,2 olarak gerceklesmistir. Esas faaliyet
karinda 2023 yilin ilk alt1 aylik doneminde 2022 yilinmn ilk altt ayhk dénemine kiyasla
65.359.573 TL tutarinda ve %90.6 oraninda artis yagsanmistir. Ayni dénemde hasilat ve briit
karda yasanan artigin lzerinde gergekiegmistir. Bu da Sirket'in genel yonetim giderleri,
pazarlama giderleri ve esas faaliyetlerden diger giderlerin stnirh artisindan kaynaklanmaktadir.

Yatirim Faalivetlerinden Gelirler

i 09.11.2620- 01.01.2021- 01.01.2022- 01.01.2022- 01.01.2023-
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

Yatinm Faaliyetlerinden | 0000905 | 74766441 | 308648914 | 96957440 | 288.127.505

Gelirler (TL)

Yatirim Amach

Gayrimenkul Deger 126.760.214 74.817.963 308.689.124 96.957.440 288.127.505

Artisi

Torbali AVM 45.975.000 25.164.000 121,527.000 29.702.000 94.384.000

Balikesir AVM 52.181.000 45.132.000 137.429.000 50.111.000 152.938.000

677 Ada 16 -Diikkdn - - 30.804.637 - 12.792.500

801 ada 2 - 6 konut 23.604.214 4.521.963 18.928.487 17.144.440 28.013.005

Yatirum Amagh

Gayrimenkullerden

Kaynakh Dénem Gideri il (51.522) (40.210) ) L

)

801 ada 2 - 6 konut i (51.522) {40.210)

Yatirim faaliyetlerinden gelirler, Sirket’in yatirim amagli gayrimenkullerine iliskin 30.06.2023
- SPK-2023-68, 30.06.2023 - SPK-2023-69, 30.06.2023 - SPK-2023-70, 30.06.2023 - SPK-
2023-71, 30.06.2023 - SPK-2023-72, 30.06.2023 - SPK-2023-73, 30.06.2023 - SPK-2023-74,
30.06.2023 - SPK-2023-75, 30.06.2023 - SPK-2023-76, 30.06.2023 - SPK-2023-77,
30.06.2023 - SPK-2023-78, 30.06.2023 - SPK-2023-82 numaral: degerleme raporlarinda
saptanan gergege uygun deger dolayisiyla hesaplanan deger artislarindan olusmaktadir.
Gayrimenkul degetleme raporunda yer alan degerlemeler ve yatirim amagli gayrimenkule ait
donem gideri sonucu Sirket’'in yatinm faaliyetlerinden geliri 31.12.2020, 31.12.2021 ve
31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sirasiyla 126.760.215 TL, 74.817.963 TL,
308.689.125 TL, 96.957.440 TL ve 288.127.505 TL olarak gergeklesmistir.

2020 y1li itibartyla 126.760.215 TL’lik arti, Torbalt AVM’nin bina ve arsa degeri artig1 toplami
45.975.000 TL, Balikesir AVM’nin bina ve arsa degeri artis toplami 52.181.000 TL, 801 ada 2
parseldeki 6 adet konutun bina ve arsa artigi toplamt 28.604.214 TL olarak gergeklesmistir.
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2021 yili itibariyla 74.766.441 TL’lik artig1 Torbalit AVM'nin bina ve arsa degeri artis1 toplami
25.164.000 TL, Balikesir AVM’nin bina ve arsa degeri artis toplami1 45.132.000 TL, 801 ada 2
parseldeki 6 adet konutun bina ve arsa artigi toplami 4.521.962 TL olarak gergeklesmistir. 2021
yilinda ve 2022 yilinda 801 ada 2 parseldeki 6 adet konuta ait dénem gideri sirasiyla 51.522 TL
ve 40.210 TL olarak olusmustur.

2022 yaliitibariyla 308.648.914 TL’lik artis Torbali AVM’nin bina ve arsa degeri artis1 toplami
121.527.000 TL, Balikesir AVM’nin bina ve arsa degeri artis toplami 137.429.000 TL, 801 ada
2 parseldeki 6 adet konutun bina ve arsa artigt toplami 18.928.487 TL ve 677 ada 16 parsel
Hamidiye'deki isyerinin bina ve arsa degeri artig toplami 30.804.637 TL olarak
gerceklesmistir. 2022 yilinda 801 ada 2 parseldeki 6 adet konuta ait donem gideri 40.210 TL
olarak olugmustur.

Sirket, 2023 yilinin ilk 6 aylik déneminde bir 8nceki yilin ayni donemine kiyasla yatirim
faaliyetlerinden gelirlerini 191.170.065 TL tutarinda ve %197,2 oraninda artirmugtir.
191.170.065 TL tutarindaki artis Torbali AVM nin bina ve arsa degeri artis1 toplami 64.682.000
TL, Balikesir AVM’nin bina ve arsa degeri artis toplami 102.827.000 TL, 801 ada 2 parseldeki
6 adet konutun bina ve arsa artis1 toplam1 10.868.565 TL ve 677 ada 16 parsel Hamidiye deki
isyerinin bina ve arsa degeri artig toplami 12.792.500 TL den olugmaktadir.

Sirket’in yatirim amagh gayrimenkullerinden elde ettigi AVM gelirlerinin tespitinde kullanilan
s8z konusu tasinmazlara iliskin Bagkent Tasinmaz Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 30.06.2023 tarihli gayrimenkul degerleme raporunda yer alan tespitlere gére;

o Yatinm faaliyetlerinden gelirler igerisindeki Balikesir AVM igin 30.06.2023 tarihli
degerleme raporunda nihai deger maliyet yontemi ile hesaplanmistir. Maliyet yaklagimi
y&ntemine gbre gayrimenkuliin piyasa degeri; var olan yapilarin giinlimiiz ekonomik
kosullar altinda yeniden insa edilme maliyeti ile saptanmaktadir. Bu yaklasima gore
taginmaz igin; 455.000.000 TL nihai degeri hesaplanmustir.

e Yatinm faaliyetlerinden gelirler igerisindeki Torbali AVM igin 30.06.2023 tarihli
degerleme raporunda nihai deger maliyet yontemi ile hesaplanmistir. Maliyet yaklagim
yéntemine gbre gayrimenkuliin piyasa degeri; var olan yapilarin giiniimiiz ekonomik
kosullar1 altinda yeniden inga ediime maliyeti ile saptanmaktadir. Bu yaklasima gére
taginmaz igin; 310.000.000 TL nihai degeri hesaplanmagtir.

e Yatinm faaliyetlerinden gelirler igerisindeki Edremit [igesi Altinoluk Mahallesinde 801
ada 2 parselin 5 adet bagimsiz boliimiin 30.06.2023 tarihli degerleme raporunda nihai
deger Pazar yaklagim yontemi ile saptanmustir. Pazar yaklasimi ySnteminde varligin,
fiyat bilgisi elde edilebilir olan aymi veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastiriimas: suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade
eder. Bu karsilastirmalt yaklagim benzer veya ikame miilklerin satisim ve ilgili piyasa
verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayal: bir iglemle deger takdiri yapar. Genel
olarak degerlemesi yapilan miilk, agik piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin
satiglariyla kargilastirlir. Bu ydntemle yapilan hesaplamasi sonucunda taginmazlar i¢in
75.500.000 TL nihai deger hesaplanmustir.

e Yatirim faaliyetlerinden gelirler igerisindeki Edremit [lgesi Hamidiye Mahallesinde 677
Ada 16 parseldeki isyeri vasifli gayrimenkul igin 30.06.2023 tarihli degerleme
raporunda nihai deger maliyet yontemi ile hesaplanmistir. Maliyet yaklagimi yontemine
gbre gayrimenkulilin piyasa degeri; var olan yapilarin giiniimiiz ekonomik kosullar
altinda yeniden insa edilme maliyeti ile saptanmaktadir. Bu yaklasima gore tasinmaz
icin; 50.000.000 TL nihai degeri hesaplanmugtir.
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Finansman Gelir ve Giderleri

4 09.11.2020- | 01.01.2621- | 01.01.2022- | 01.01.2022- | 01.01.2023-

Finansman Gelirleri (TL)
31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Kur Farki Gelirleri 2.872| 3.235.386| 14.016.364| 9.672.462| 85.768.918
Faiz Gelirleri - 766.339| 10.436.406 194.425| 14.681.030
Reeskont Faiz Gelirleri 695.764| 1.411.357| 1.051.746 698.087 350935
Menkul Kiymet Satis Geliri - - - - 14.364
Toplam 698.636  5.413.082| 25.504.516| 10.564.974 | 100.815.247

Finansman gelirleri Kur Farki Gelirleri, Faiz Gelirleri, Reeskont Faiz Gelirlerinden ve Menkul
Kiymet Satis Gelitlerinden olusmaktadir. Sirket’in finansman gelirleri 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali donemlerde strasiyla, 698.636
TL, 5.413.082 TL , 25.504.516 TL, 10.564.974 TL ve 100.815.247 TL olarak gerceklesmis
olup, hastlat icindeki payi sirastyla %289, %51,0 ve %4,0, %I1,0 ve %57.3 olarak
gergeklesmigtir. 2023 yiinm ilk 6 aylik dsneminde 2022 yilmun ilk 6 aylik donemine kiyasla
Sirket’in finansman gelirleri 90.250.273 TL tutarinda ve %854,2 oraninda artmugtir. Artis
temelde kur farki gelirlerinin arti1 ve faiz gelirlerinin artisindan kaynaklanmaktadir.

Finansman Giderleri 09.11.2020- | 01.01.2021- | 01.01.2022- | 01.01.2022- | 01.01.2023-
(TL) 31.12.2020 | 31,12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Kur Farki Giderleri -| 5.617.596| 2.023.679| 1.439.885| 1.216.124
Faiz Giderleri 2.070| 8.534.686| 31.622.820| 25.794.925 233.289
Reeskont Faiz Giderleri - 777.571| 1.591.591| 1.511.026| 1.198.870
Toplam 2.070 | 14.929.853 | 35.238.090 | 28.745.836| 2.648.283

Finansman giderleri Kur Farki Giderleri, Faiz Giderleri ve Reeskont Faiz Giderlerinden
olugmaktadir. Sirket’in finansman giderleri 31.12.2020, 31 12.2021, 31.12.2022, 30.06.2022 ve
30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemlerde tarihlerinde sirasiyla, 2.070 TL, 14.929.853
TL, 35.238.090 TL, 28.745.836 TL ve 2.648.283 TL olarak gergeklesmis olup, hasilat igindeki
payi sirasiyla %0,1, %140,6, %35,5, %30,0 ve %1.5 olarak gergeklesmistir. 2023 yilinm ilk 6
aylik doneminde 2022 yilinin ilk 6 aylik dSnemine kiyasla Sirket’in finansman giderleri
26.097.553 TL tutarinda ve %90,8 oraninda azalmistir. Finansman giderlerindeki diisiis
temelde faiz giderlerinin diisiistinden kaynaklanmustir.

Net Dénem Kan

Net donem kart Sirket’in konut satislarindan ve kira gelirlerinden elde ettigi gelirlerin
artmasiyla birlikte 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihinde
sona eren mali dénemlerde sirasiyla, 99.193.390 TL, 53.170.924 TL , 823.740.860 TL,
123.870.888 TL ve 523.805.929 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in net dénem kar1 2023
yihmin ilk alt1 aylik déneminde 2022 yilinm ilk alt aylik dénemine kiyasla 399.935.041 TL
tutarinda ve %322,9 oraninda artmistie. [lgili dénemdeki net dénem kén artis1, gelirlerin
giderlere oranla daha fazla artirilmasi sayesinde hasilat artig orant olan %83,3’lin {izerinde
seyretmistir.
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Bilanco

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren mali

yillarmna iliskin solo finansal durum tablolari asagida verilmistir.

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS FINANSAL DURUM TABLOLARI

Bafimsiz Bafmsiz Bagimsiz Bafimsiz
Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denetimden
VARLIKLAR (TL) Gegmis (TL) | Geemis (TL) | Geemis (TL) | Geemis (TL)
09.11.2020 | 01.01.2021 | 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2020 | 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Diénen Varliklar 138.944.398 | 323.439.932| 638.082.572 840.756.599
Nakit ve Nakit Benzerleri 308.748 | 31.264.782 94.111.332 252.867.765
Ticari Alacaklar - 3.971.395 9.330.266 9.361.565
Diger Alacaklar 7.777 8.831 537.876 138.009
Stoklar 115.315.309 | 186.006.720| 452,783.112 523.980.240
Pesin Odenmis Giderler 10.789.439 | 77.526.027 38.841.022 8.683.228
Diger Donen Varliklar 12.523.125 24.662.177 42.478.964 45.725.792
Duran Varliklar 221.555.291 | 296.478.769 | 611.521.926 895.592.333
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 220.878.386 | 295.696.349| 610.788.336 890.500.000
Maddi Duran Varliklar 676.905 738.072 698.186 5.060.648
Maddi Olmayan Duran Varliklar - 42.904 35.404 31.685
Pesin Odenmis Giderler - 1.444 - -

TOPLAM VARLIKLAR I 360.499.689 I 619.918.701 I 1.249.604.498 I 1.736.348.932
Bagimsiz Bagumsiz Bagumsiz Bafimsiz
Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denetimden
YUKUMLULUKLER (TL) Gecmis (TL)} | Geemis (TL) | Geemis (TL) | Geemis (TL)
09.11.2020 | 01.01.2021 | 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2026 | 31.12.2021 | 31.12.2022 30.06.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliilitkler 212.842.823 | 202.415.760 53.285.116 16.417.518
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar -| 122.405.670 1.381.038 89.213
Ticari Borglar 19.886.952| 37.329.574 35.317.532 6.980.370
- Higkili Taraf - - - -
- Hiskili Olmayan Taraf 19.886.952 37.329.574 35.317.532 6.980.370
Eigiﬁﬁgfgi‘;’;;ﬂ Baydslar 170.464 78.806 40.592 147.961
Diger Borglar 192.757.851 102.000 267.602 16.528
- lligkili Taraf 192.750.000 102.000 - -
- lligkili Olmayan Taraf 7.851 - 267.602 16.528
Ertelenmis Gelirler - 42.439.781 16.089.055 9.038.389
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.418 13.718 36.434 24.043
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F dif,’;f;ﬁ?;fn&}‘;g i;’flf];ar 11.418 13.718 36.434 24043
Diger Kisa Vadeli Yiikitmliiliikler 16.138 46.211 152.863 121.014
Uzun Vadeli Yitkiimliiliikler 28.497.536| 45.146.001 317,937 322.193
Uzun Vadeli Karsiliklar 76.518 91.044 317.937 322.193
Fay di?; ;f;i‘;;fns;f i::;f,;ar 76.518 97.044 317.937 322.193
Ertelenmis Vergi Yiikiimluligii 28.421.018| 45.054.957 - -
ﬁzkaynaklar 119.159.330 | 372.356.940 1.196.001.445 | 1.719.609.221
Odenmis Sermaye 20.000.000| 220.000.000 | 220.000.000|  220.000.000
Kar veya Zararda Yeniden
[S)‘i“g‘galgggs‘;“;jfg;‘;rﬁir’ig‘f : 26.686 69.669 267822
Giderler

- Tammlannus Fayda Planlary
Yeniden Olgiim Kazang / - 26.686 -69.669 -267.822
{(Kayiplary)
Gegmis Yillar Kar / Zararlan -34.060) 99.156.330| 152.330.254 976.071.114
Net Dénem Kar1 / Zarar 99.193.390) 53.170.924 823.740.860 523.805.929
TOPLAM KAYNAKLAR 360.499.689 | 619.918.701 1.249.604.498 [ 1.736.348.932

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30
sirasiyla toplam varhiklarinin yaklastk %38,5, %52,
yaklasik %61,5, %47,8, %48,9 ve %51,6’
Dénen varliklardaki artigin sebebi,

gegmesi ile nakit girisi tutarindaki art:
Sirket’in béliinme yoluyla kurulmasi sonras:
tarihlerini kapsayan finansal rap

.06.2023 tarihli finansal tablolarina gbre
2, %51,1 ve %48.4°{ dénen varliklardan,
st duran varliklardan olusmaktadir.

stoklardaki artigin yaninda, bitirilen projelerin satisa
stan meydana gelmektedir.
nda olusturulan ve 09.11.2020 - 31.12.2020
or dénemi kist donem olarak belirtilmektedir.

Dénen Varhklar

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS$ FINANSAL DURUM TABLOLARI

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Dénen Varhklar 138.944.398 323.439.932 638.082.572 840.756.599
g:ﬁ;’feyak“ 308.748 31.264.782 94.111.332 252.867.765
Ticari Alacaklar = 3.971.395 9.330.266 9.361.565
Diger Alacakiar 7.777 8.831 537.876 138.009
Stoklar 115.315.309 186.006.720 452.783.112 523.980.240
Pesin Odenmis Giderler 10.789.439 77.526.027 38.841.022 8.683.228
Diger Dénen Varlikiar 12.523.125 24.662.177 42.478.964 45.725.792

Sirket’in donen varliklar, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin Sdenmis gidetler ve diger dénen varliklardan olusmaktadrr, 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibartyla dénen varliklar sirastyla, 138.944.398 TL,
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323.439.932 TL, 638.082.572 TL ve 840.756.599 TL olarak gergeklesmistir, 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibartyla dénen varliklarin toplam varliklarin
icerisindeki payr %38,5, %652,2, %51,1 ve %48,4 olarak gergeklesmistir. Dénen varliklardaki
artigin temel sebebi Sirket’in konut projelerinin tamamlanma oranini artirarak stoklar kalemini
ylikseltmesi ve satiglardan elde edilen nakit girisleridir.

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 dénemleri itibartyla nakit ve nakit
benzerlerinin donen varliklar igerisindeki pay: sirastyla, %0,2, %9,7, %14,7 ve %30,1 olarak
gergeklesmistir.

31.12.2020,31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 dénemleri itibartyla ticari alacaklarin dénen
varliklar igerisindeki pay1 sirastyla, %60,0, %1,2, %1,5 ve %1,1 olarak gerceklesmistir.
31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 donemleri itibariyla stoklarn dénen
varliklar igerisindeki pay1 sirastyla, %683,0, %57.5, %71,0 ve %62,3 olarak gerceklesmistir.
Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 donemleri itibariyla stoklar
hesabinin toplam varhklar icerisindeki payi sirasiyla yaklasik %32,0, %30,0, %36,2 ve %30,2
olarak ger¢eklesmistir,

Stoklar hesab: bakiyesi 31.12.2021 tarihinde 186.006.720 TL iken 31.12.2022 tarihinde
%143,42 oraninda artis gostermis olup 452.783.112 TL degerine ulasmustir. Bu artigin sebebi
Sehzadeler, Altmoluk ve Yol6ren’de yer alan yeni arazilerin alimi, 677 ada 16 parsel, 798 ada
5 parsel, 799 ada 1 parsel ve 800 ada 1 parseldeki konut projelerinin tamamlanma oraninin
artmasina paralel olarak yapilan harcamalarin artmasidir. Stoklar hesabi bakiyesi 30.06.2023
tarihinde sona eren 6 aylik dénemde 71.197.128 TL artarak 523.980.240 TL degerine
ulasmustir. Artigin temel sebebi Turgutlu 1323 ada 38 parsel arsasinin portfye dahil
edilmesidir.

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren finansal dénemler
itibartyla pesin ddenmis giderlerin ddnen varliklar icerisindeki pay: sirasiyla, %7,8, %24,0
%6,1 ve %1,0 olarak gergeklesmistir. 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihinde sona eren finansal ddnemler itibariyla diger dénen varhklarin donen varliklar
ierisindeki payi swrasiyla, %9,0, %47,6,%6,7 ve %5,4 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénem ile 31.12.2022 tarihinde sona eren mali
ddnem kiyaslandifinda donen varliklarinda 202.674.027 TL artis yasanmistir, 2023 yilinin ilk
6 aylik déneminde donen varliklarda yasanan artis temelde stoklar kalemindeki 158.756.433
TL tutarindaki artistan ve nakit ve nakit benzerlerinin 71.197.128 TL tutarindaki artisindan
kaynaklanmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS FINANSAL DURUM TABLOLARI
(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 308.748 31.264.782 94.111.332 252.867.765
Bankalar 308.748 31.264.782 24.111.328 239.471.316
Vadeli Mevduat - 31.250.000 21.400.000 -
Vadesiz Mevduat 308.748 14.782 2.711.328 88.406.181
Kur Korumalt Mevduar - - - 151,065,135
Likit Fonlar - 70.000.004 13.396.449

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri, bankalar hesabi altindaki vadeli, vadesiz mevduatlarindan,
kur korumali mevduatlarindan ve likit fonlarindan olusmaktadir. 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren finansal dénemler itibartyla nakit ve nakit
benzerleri sirasiyla, 308.748 TL, 31.264.782 TL, 94.111.332 TL ve 252.867.765 TL olarak
gergeklesmistir. 31.12.2020,31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren finansal
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donemler itibariyla nakit ve nakit benzerleri toplam varliklarmn igerisindeki payt %0,1, %3,0,
%7,5 ve %14,6 olarak gergeklesmigtir. 30.06.2023 tarihinde sona eren mali donem ile
31.12.2022 tarihinde sona eren mali dénem kiyaslandiginda Nakit ve Nakit Benzerleri tutarinin
158.756.433 TL arttift gézlemlenmigstir. Belirtilen ddnemde yasanan artis, konut daire
satislarindan elde edilen gelirin vadesiz mevduat ve kur korumali mevduata aktarilmasindan
kaynaklanmaktadir.

(TL) 31.12.2020 31.12.202% 31.12.2022 30.06.2023
Toplam TL karsihg 308.748 31.264.782 24.111.328 239.471.316
TL mevduat 308.748 31.264.782 24.038.764 36.759.775
USD mevduat - - 72.564 51.646.406
Kur Korumal - - -

Mevduat (TL) 151.065.135

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren finansal dénemler
itibariyla Sirket’in bankalar hesabinda sirasiyla 308.748 TL, 31.264.782 TL, 24.111.328 TL ve
239.471.316 TL bulunmakta olup, Sirket’in 31.12.2020 ve 31.12.2021'de sona eren
dénemlerde sadece TL cinsinden mevduatt bulunmaktadir. 31.12.2022 tarihinde sona eren
dénemde ise Sirket’in 24.038.764 TL mevduati TL cinsinden olup, 72.564 TL karsiliginda USD
mevduati bulunmaktayken, 30.06.2023 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla
187.824.910 TL mevduati TL cinsinden olup, 51.646.406 TL karsihifinda USD mevduati
bulunmaktadir. Sirket’in toplam TL karsiligi mevduatlar1 30.06.2023 tarihinde 31.12.2022

tarihine kiyasla 163.786.146 TL tutarinda ve %681,3 oraninda artig gdstermisgtir.

Ticari Alacaklar
(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Toplam TL karsih - 3.971.395 9.330.266 9.361.565
Alicilar 1.800.000 9.110.500 9.590.496
Alacak Senetleri - 2.253.202 400.000 -
Alacak Reeskontu (-) - (31.807) (180.234) (228.931)

Sirket’in ticari alacaklarinin bakiyesi 31.12.2020 tarihi itibariyla bulunmamaktadir. 31.12.2021
tarihinde ise 3.971.395 TL olarak gerceklesmis olup, 31.12.2022 tarihinde %134,9 artis
gistererek 9.330.266 TL’ye ulagmugtir. Sirket’in ticari alacaklar 30.06.2023 tarihinde sona eren
dénemde 31.12.2022 tarihinde sona eren déneme kiyasla 31.299 TL tutarinda ve %0,3 oraninda
artmistir. Donemler itibartyla konut satiglarindaki artiga paralel olarak ticari alacaklar da arttg
gbstermistir. Sirket konut satislarini 0-3 ay vadeli olarak gerceklestirmektedir.

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Toplam - 3.971.395 9.330.266 9.361.565
0-3 ay - 3.464,104 9.330.266 9.361.565
3-12ay - 507.291 - E
1-5 yil - - - -

31.12.2021 tarihi itibariyla Sirket’in ticari alacaklarinin yaklasik %87,2°lik kisminin vadesi 0-
3 ay arasinda gerceklesmis olup, 30.12.2022 tarihinde ve 2023 yilinin ilk altt aylik finansal
ddnemi itibartyla ticari alacaklarinin tamaminin vadesi 0-3 ay arasinda gerceklesmistir.
Ortalama ticari alacak devir luzi orani 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dsnemde 103,5 olup,
ticari alacak devir giin sayist 3,5°dir.
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Diger Alacaklar
Sirket’in 31.12.2020 tarihinde sona eren kist dénem itibariyla 7.777 TL verilen depozito ve

teminatlardan kaynakli diger alacaklar bakiyesi bulunmaktadir. Sirket’in diger alacaklar
31.12.2021 tarihinde 8.831 TL tutarinda olup, bu bakiye verilen depozito ve teminatlar hesabina
aittir. Diger alacaklar bakiyesi, 31.12.2022 tarihinde 537.876 TL olarak gerceklesmistir. [lgili
tutarin 500.000 TL’lik kism1 vergi dairesinden alacaklara 37.876 TL tutarindaki kismi verilen
depozito ve teminatlara aittir. 30.06.2023 tarihi itibartyla diger alacaklar bakiyesi 138.009 TL
olarak gergeklesmis olup, 125.379 TL tutarindaki kismi vergi dairesinden alacaklara, 12.630
TL’lik kismt ise verilen depozito ve teminatlardan olusmaktadr. Vergi dairesinden alacaklar
KDV iadesi ile ilgilidir.

Stoklar
Stoklar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
ik Madde ve Malzeme - ) 241.874.747 308.429.747
Yart Mamuller Uretim 112.007.317 186.006,720 - -
Mamuller 3.307.992 - 210.908.365 215.550.493
Toplam 115.315.309 186.006.720 452.783.112 523.980.240

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren finansal
d8nemleri itibariyla stoklar hesabinin toplam varliklar igerisindeki pay1 sirasityla yaklagik
%32,0, %30,0, %636,2 ve %30,2 olarak gergeklesirken aynm donemler itibariyla dénen varhklar
igindeki pay1 sirasiyla %83,0, %57,5,%71,0 ve %623 olarak gerceklesmistir.

Stoklar hesabr bakiyesi 31.12.2022 tarihinde 452.783.112 TL iken 30.06.2023 tarihinde %15,7
oraninda artis gdstermig olup 523.980.240 TL degerine ulasmustir. Bu artigin temel sebebi
Turgutlu 1323 Ada 38 arsasimn Tukag’ tan alinmasindan kaynaklanmaktadir, Sirket’in
30.06.2023 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla, stoklar hesabindaki ilk Madde ve
Malzeme kalemi Sehzadeler, Altinoluk, Yoldren ve Turgutlu’da bulunan parsel arsalarina ait
maliyet bedelini géstermektedir. Mamuller kalemi Sirket’in Altmoluk’taki 798 Ada 5 Parsel,
799 Ada 1 Parsel, 800 Ada 1 Parsel ile Edremit 677 Ada 16 Parsel’deki tamamlanmis ve satis:
devam eden konut projesine aittir.
Stoklar (TL)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Sehzadeler 931
: Ada 13 Parsel,
11k Madde ve Malzeme 933 Ada 8 - -
Parsel Arsasi
Altioluk 356
Itk Madde ve Malzeme | Ada 1 Parsel = e
Arsasi
Altinoluk 361
Ik Madde ve Malzeme | Ada 1 Parsel - -
Arsasi
Altinoluk 492
ik Madde ve Malzeme | Ada 3 Parsel . -
Arsasi

42.413.422 42.413.422

55.357.325 55.357.325

75.642.000 75.642.000

3.846.000 3.846.000

Altinoluk 493
Ik Madde ve Malzeme | Ada 1 Parse! - =
Arsasl

Edremit
ik Madde ve Malzeme | Yoloren 1835 . -
Parsel Arazisi
Turgutlu 1323
Ada 38 Arsasi

356.000 356.000

64.260.000 64.260.000

[k Madde ve Malzeme - 66.555.000
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Altinoluk 798
Yar1 Mamuller Ada § Parsel 32.368.009 49.156.252 - -
Konut Projesi
Altinoluk 799
Yart Mamuller Ada 1 Parsel 18.764.585 39.231.49%6 -
Konut Projesi
Altimoeluk 800
Yan Mamuller Ada 1 Parsel 53.394.231 83.462.627 - -
Konut Projesi
Edremit 677
Yar1 Mamuller Ada 16 Parsel 7.480.491 14.156.345 - -
Konut Projesi
Altimoluk 798
Mamuller Ada 5 Parsel - - 20.268.650 12.055.222
Konutlan
Altmoluk 799
Mamuller Ada 1 Parsel - 109.438.926 133.746.550
Konutlari
Altinoluk 800
Mamuller Ada 1 Parsel - - 41.531.166 36.480.166
Konutlart
Altinoluk 801
Mamuller Ada 2 Parsel 3.307.993 - - -
Konutlan
Edremit 677
Mamuller Ada 16 Parsel - 39.669.623 33.268.555
Konutlar1
Toplam 115.315.309 186.006.720 452.783.112 523.980.240
Diger Dénen Varhklar
Diger Péuen Varliklar (TL) 31.12.2020 31.12.2621 31.12.2022 30.06.2023
Devreden KDV 12.523.125 24.645.628 42.478.964 45,723 441
Personel Avanslari - 16.549 - 2351
Toplam 12.523.125 24.662.177 42.478.964 45.725.792

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren finansal
dénemleri itibartyla diger donen varliklar: sirasiyla 12.523.125 TL, 24.662.177 TL,42.478.964
TL ve 45.725.792 TL olarak gergeklesmistir. Diger donen varliklarinin toplam varliklarina
orant ise 2020, 2021, 2022 yillan ve 2023 yilinin ilk alt1 aylik dénemi itibariyla sirasiyla
yaklasik olarak 93,5, %4,0, %3,4 ve %2,6 olarak gergeklesmistir. Diger dénen varliklar
hesabimin devreden KDV kaynakli kismi1 2020, 2021 ve 2022 yillari ve 2023 yilinin ilk alt1 ayhk
dénemi itibartyla swrasiyla 12,523.125 TL, 24.645.628 TL, 42.478.964 TL ve 45.723.441 TL
tutarinda olup, personel avanslarindan kaynaklanan kismi 2020 ve 2022 yillan itibaryla
olusmamis olup, 2021 yilt igin 16.549 TL olarak ger¢eklesirken, 2023 yilinn ilk alti aylik
ddneminde 2.351 TL olmustur, 2023 yilinin ilk alt1 aylik dénemi itibariyla konut projelerinin
tamamlanmasiyla birlikte indirilecek KDV artisiyla dénemler itibariyla devreden KDV
tutarinda artig meydana gelmisgtir.

Pesin Odenmis Giderler

Pqin 6denmi§ Giderler 09.1].2020' 91-'}1;202 1- 01.01.2022- 31.12.2022-
(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
3.Taraflara Verilen Avanslar 10.780.776 77.520.960 38.841.022 8.200.368
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Gelecek Aylara Ait Giderler 8663 5.067 - 482.860
-Sigorta Giderleri 8663 J067 - 482.860
Toplam 10.789.439 77.526.027 38.841.022 8.683.2238

Pegin Odenmis giderler agirlikli olarak projelerle ilgili olarak dglincii taraflara verilen
avanslardan olusmaktadir. 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona
eren finansal donemler itibariyla pesin 6denmis giderler sirasiyla 10.789.439 TL, 77.526.027
TL, 38.841.022 TL ve 8.683.228 TL olarak ger¢eklesmis olup, toplam varliklar igerisindeki
payt sirastyla %3,0, %12,5, %3,1 ve %0,5 olarak gergeklesmistir. Sirket’in 30.06.2023
tarihinde sona eren finansal donemde 31.12.2022 tarihinde sona eren déneme kiyasla pesin
ddenmis giderleri 30.157.794 TL tutarinda azalmistir. Azalis temelde Sirket’in ingaat
projelerini tamamlamak tizere liglincii taraflara vermis oldugu avanslarini i bitimindeki hak
edisle birlikte tamamlanmasindan kaynaklanmaktadir.
Duran Varhklar

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS FINANSAL DURUM TABLOLARI
(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Duran Varhkiar 221.555.291 296.478.769 611.521.926 895.592.333
panrim ATzl 220.878.386 295.696.349 610.788.336 890.500.000
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 676.905 738.072 698.186 5.060.648
e : 42.904 35.404 31.685
Varliklar
Pesin Odenmis Giderler - 1.444 - -

Sirket’in duran varliklan yatirim amagh gayrimenkullerden, maddi duran varliklardan, maddi
olmayan duran varhiklardan ve pegin &denmis giderlerden olugmaktadir. 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali donemler itibariyla Sirket’in
duran varliklarinin toplam varliklan i¢indeki pay: sirasiyla %61,5, %47,8,%48,9 ve %51,6
olarak gergeklesmistir. Sirket’in duran varliklar1 2021 yilinda 2020 yilinin kist ddnemine
kiyasla %33,8, 2022 yilinda ise 2021 yilina gére kiyasla %106,3 artmig olup, 2022 yilinda,
Sirket’in duran varliklarindaki artig temelde yatirim amagh gayrimenkullerinin 315.091.987 TL
artigindan  kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda 2021 yilina kiyasla, yatinm amach
gayrimenkullerine eklemis oldugu 677 ada 16 parseldeki kurumsal misterisine kiralamis
oldugu is yerinin arsasinin ve bagimsiz béliimiiniin de eklenmesiyle duran varhiklarinda artis
yagsanmugtir. 2023 yilinin ilk 6 aylik déneminde 2022 yilina gore %46,5 artmustir. 2023 yilinin
ilk 6 aylik déneminde Sirket’in duran varliklarindaki artis temelde 30.06.2023 tarihli degerleme
raporlarina gére yatiim amagh gayrimenkullerinin 279.711.664 TL tutarinda artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Yatinnm Amach Gayrimenkuller

(TL) 31.12.2020 31.122021 31.12.2022 30.06.2023
SarmiAnach 220.878.386 295.696.349 610.788.336 $90.500.000
Gayrimenkuller

Arsave AVM ler 145.975.955 194,778 741 367.271.134 544.547.025
Binalar 74.902.431 100.917.608 243.517.202 345.952.975

Yatinim amagli gayrimenkullere iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardinin kapsarm olan TMS 40
uyarinca, yatirim amagli gayrimenkuller ilk muhasebelestirilmelerinde maliyet bedelleri ile
kayitlara alinmaktadir. Maliyet bedeli; baglangicta yatinm amagli gayrimenkuliin elde
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edilmesine iliskin olarak gergeklestirilen maliyetler ile yatirim amaglt bir gayrimenkule daha
sonradan yapilan ilave, degisiklik veya hizmet maliyetlerini igermektedir. Bu maliyete islem
maliyeti ve borglanma maliyeti de dhil edilmektedir. Ozellikli bir yatirim amagh
gayrimenkuliin alimi, insasi veya iiretimi sirasinda ortaya ¢ikan borclanma maliyetleri
aktiflestirilir, s6z konusu aktiflestirme, varlik tamamlanana kadar devam etmektedir.

Sirket gayrimenkule iligkin giinlik hizmet giderlerini yatirim amacli gayrimenkuliin defter
degerinde muhasebelestirmemektedir. Bu maliyetler gerceklestikce kar veya zararda
muhasebelestirilir. Gayrimenkule iliskin “bakim ve onartm” harcamalar olustuklar1 dénemde
gelir tablosu ile iligkilendirilmektedir.

Sirket ilk muhasebelestirme sonrasinda, yatirun amagly gayrimenkullerini gergege uygun deger
yontemi ile degerlemektedir. Yatiim amagh gayrimenkullerin gergege uygun degerindeki bir
degisiklikten kaynaklanan kazang veya zarar, olustugu dénemde kapsamli gelir tablosuna dahil
edilmektedir.

Sirket proje ve insaat halindeki yatirim amagli gayrimenkullerini gergege uygun degerleriyle
degerlemektedir. Bu tip gayrimenkullerin gercege uygun degerinin giivenilir bir bicimde
degerlendirilebilmesi igin y®netim tarafindan; ingaatin tamamlanma derecesi, insaati yapilan
projenin piyasada karsilastirilabilirligi, tamamlanmaya miiteakip olugacak nakit girislerinin
glvenilir bir sekilde belirlenebilmesi, s6z konusu gayrimenkule 06zgii riskler, aym
zelliklerdeki bir bagka ingaata iliskin gecmis deneyimler, imar izinleri, tahmini m? satis veya
kiralama bedelleri ve doluluk oranlar1 gibi faktorler dikkate alinmaktadir.

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemler itibaryla
yatirim amagh gayrimenkulierdeki degisimler asagidaki tablo ile Bzetlenmistir:

Yatinm Amagh 09.11.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
Gayrimenkuller (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
a.Yatirim Amagh

Gayrimenkul Deger 126.760.214 74,817.963 308.689.124 288.127.505
Artis1

Terbah AVM 45.975.000 25.164.000 121.527.000 94.384.000
Balikesir AVM 52.181.000 45.132.000 137.429.000 152.938.000
677 Ada 16 - Diikkén - - 30.804.637 12.792.500
801 ada 2 - Konutlar 28.604.214 4.521.963 18.928.487 28.013.005
b.Yatirnm Amach

Gayrimenkul Smiflama - - 6.402.863 -
Kaynakh Degigim

677 Ada 16 - Diikkan - - 6.402.863 -
c. Cikislar - - - (8.415.841)
Torbalt AVM - - - -
Balikesir AVM = - - _
677 Ada 16 - Diikkan - - - -
801 ada 2 - Konut - - - (8.415.841)
d.Yatirnm Amach

Gayrimenkul Dénem 94.118.172 220.878.386 295.696.349 610.788.336
Bag1 Kayith Degeri

Torbali AVM 22.950.000 68.925.000 94.089.000 215.616.000
Balikesir AVM 67.320.000 119.501.000 164.633.000 302.062.000
677 Ada 16 - Diikkan - - - 37.207.500
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801 ada 2 - 6 konut 3.848.172 32.452.386 36.974.349 55.902.836
Yatirmn Amach

Gayrimenkuller Dnem 220.878.386 295.696.349 610.788.336 890.500.000
Sonu (TL)

Torbali AVM 68.925.000 94.089.000 215.616.000 310.000.000
Balikesir AVM 119.501.000 164.633.000 302.062.000 455.000.000
677 Ada 16 - Diikkan - - 37.207.500 50.000.000
801 ada 2 - Konutlar 32.452.386 36.974.349 55.902.836 75.500.600

Sirket’in  yatirim amacglt gayrimenkulleri arazi ve arsalar ile binalar hesabindan
olugmaktadir. $irket’in, yatirim amagli gayrimenkulleri 2020 ve 2021 yilinda Torbali AVM,
Balikesir AVM ve 801 ada 2 parseldeki 6 adet konuttan olugmaktayken, 2022 yilinda 677 ada
16 Parselindeki kiralik isyerini portfdyline katmigtir. Sirket’in yatirim amagh gayrimenkul
portfoyii 30.06.2023 tarihinde 31.12.2022 tarihine kiyasla 801 ada 2 parseldeki 6 konuttan 1
konutun satilmasiyla 801 ada 2 parselde yer alan 5 konuttan olusmaktadir. Sirket’in yatirim
amagh gayrimenkulleri 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren
mali donemler itibariyla sirasiyla 220.878.386 TL, 295.696.349 TL, 610.788.336 TL ve
890.500.000 TL olarak gergeklesmis olup, aym dénemler itibariyla toplam varliklar icerisindeki
pay: sirastyla %61,3, %647,7, %48,9 ve %51,3 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in yatiim amagli gayrimenkullerindeki deger artigt 2021 yilinda 2020 yilimn kst
dénemine kiyasla %33,9 oraninda ve 74.817.963 TL, 2022 yilinda ise 2021 yilina gore kryasla
%106,6 oraninda ve 308.689.124 TL artmugtir. Sirket’in yatirim amagl gayrimenkulleri 2022
yilinda 308.689.124 TL deger artig1 ve 6.402.863 TL siniflama kaynakli degisim sonucunda
295.696.349 TL tutarindan 610.788.336 TL’ye yiikselmistir. 30.06.2023 tarihinde sona eren
mali donem ile 31.12.2022 tarihinde sona eren mali dénem kiyaslandiginda Sirket’in yatirim
amagh gayrimenkulleri 288.127.505 TL deger artis1 g6stermis olup, 801 ada 2 parselde yer alan
6 konuttan 1 konutun satilmas: kaynakli 8.415.841 TL tutarinda diisiisle toplamda 279.711.664
TL artarak 890.500.000 TL olarak gerceklesmistir,

Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar kalemi tagitiar ve demirbaslardan olugmaktadir. Sirket’in 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemler itibariyla sirasiyla
676.905 TL, 738.072 TL, 698.186 TL ve 5.060.648 TL tutarinda maddi duran varlii
bulunmakta olup, maddi duran varliklarinin toplam varliklar igerisindeki pay: sirasiyla 20,2,
%0,1, %0,1 ve %0,3 olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda 2020 yilinin kist dénemine kiyasla
%9 oraninda artig géstermis olup artig demirbaglar kalemindeki artistan kaynaklanmaktadir.
2022 yilinda ise 2021 yilina kiyasla %5,4 oraninda sabit kiymetlerine uyguladigi amortisman
nedeniyle diisiis gostermigtir. 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénem ile 31.12.2022
tarihinde sona eren mali donem kiyaslandiginda maddi duran varliklar %624,8 oraninda ve
4.362.462 TL tutarinda artmis olup, artig agirlikli olarak tagit alimindan kaynaklanmistir.

Maddi Olmavan Duran Varliklar

Sirket’in 31.12.2020 yilinda sona eren ktst mali dénemi itibartyla maddi olmayan duran varlig
bulunmamaktadir. Sirket’in maddi olmayan duran varliklari 2021, 2022 yillarinda ve 2023
yilinin ilk altt aylik doneminde sirasiyla 42,904 TL, 35404 TL ve 31.685 TL olarak
gergeklesmistir. 2022 yilinda 2021 yilina kiyasla %17,5 oraninda diislis ayrilan amortismandan
kaynaklanmaktadir. 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénem ile 31.12.2022 tarihinde sona
eren mali dénem kiyaslandiginda maddi olmayan duran varliklar 3.719 TL tutarinda diislis
ayrilan amortismandan kaynaklanmaktadir.
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Sirket’in kisa vadeli yiiktimliiliikleri kisa vadeli borglanmalardan, ticari borglardan, caliganlara
saglanan faydalar kapsaminda bor¢lardan, diger borglardan, ertelenmis gelirlerden, ddnem kart
vergi yikimliiligiinden, kisa vadeli kargihiklardan ve diger kisa vadeli yukiimliilikler
hesabindan olusmaktadir. 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarithinde sona
eren mali dénemler itibariyla Sirket’in kisa vadeli yitkumliiliikleri sirasiyla 212.842.823 TL,
202.415.760 TL, 53.285.116 TL ve 16.417.518 TL olarak gergeklesmis olup, kisa vadeli
yitkiimliiliklerin toplam kaynaklar igerisindeki pay: %59,0, %32,7, %4,3 ve %0,9 olarak
gergeklesmistir. Kisa vadeli yiikiimliklerde 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemde
31.12.2022 tarihinde sona eren mali déneme kiyasla 36.867.598 TL tutarinda ve %69,2
oraninda diisiis yasanmstir. Diistis temelde ticari borglarin %80,2 oraninda azaltilmasindan
kaynaklanmaktadar.

Kisa Vadeli Borclanmalar
Finansal Bor¢lar

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Finansal Bor¢lar - 122.405.670 1.381.038 89.213
Kisa Vadeli Borglanmalar - 122.405.670 1.381.038 89.213
Uzun Vadeli Borglanmalar - - - -
(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Finansal Borglar - 122.405.670 1.381.038 89.213
(-3 ay - 2.405.670 1.381.038 89.213
3-12ay - 120.000.000 - -
1-5 w1l - - -

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali donemler itibartyla
Sirket'in sirasiyla O TL, 122.415.760 TL,1.381.038 TL ve 89.213 TL tutarinda kisa vadeli
borglanmasi bulunmaktadir. Belirtilen dénemler itibartyla kisa vadeli borglanmalarin, kisa
vadeli yikiimliltikleri icerisindeki pay1 sirasiyla %0,0, %60,5, %2,6 ve %0,5 oraninda
gergeklesmistir. Sirket 2022 yilinda 2021 yilina kiyasla kisa vadeli borglanmalarini,
121.024.632 TL tutarinda ve %98,9 oraninda azaltmustir. 30.06.2023 tarihinde sona eren mali
dsnem ile 31.12.2022 tarihinde sona eren mali donem kiyaslandiginda Sirket finansal bor¢larin
1.291.825 TL tutarinda ve %93,5 oraninda yapmis oldugu konut satiglar1 ve kira gelirleriyle
ddedigi borglar: sayesinde azaltmgtir.

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali donemler
itibariyla uzun vadeli borglanmasi bulunmamaktadir.

Ticari Bor¢lar

Ticari Borglar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Saticilar 15.144.573 14.852.745 31.252.145 7.151.071
Borg Senetleri 5.438.143 23.887.338 5.035.326

Borg Reeskontu (-) (695.764) {1.411.357) (969.939) (170.701)
Diger Ticari Borglar - 348 - -
Teplam 19.886.952 37.329.574 35.317.532 6.980.370

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemler
itibaryla ticari borglari sirastyla 19.886.952 TL, 37.329.574 TL, 35.317.532 TL ve 6.980.370
TL olup toplam kaynaklarina orani sirastyla %55,5, %6,0, %2.,8 ve %0,4 olarak gergeklegmisgtir.
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30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénem ile 31.12.2022 tarihinde sona eren mali dénem
kiyaslandiginda Sirket ticari borglar kalemini %80,2 oraninda 28.337.162 TL tutarinda
azaltogtir. Ticari borglar kalemindeki diistis, projelerin tamamlanmasiyla birlikte Sirket’in
ticari borglarini anlagmalara gore Sdenmesinden kaynaklanmaktadir.

Ertelenmig Gelirler

(TL 09.11.20206- 01.01.2021- 01.01.2022- 01.01.2023-

) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Konut Satig Avanslar
(Altinoluk 800 Ada 1) - 3.614.428 3.300.000 1.550.000
Konut Satis Avanslar
(Altinoluk 798 Ada 5) - 7.119.089 2.921.000 3.546.000
Konut Satis Avanslar
(Altnoluk 799 Ada 1) - ) g 225.000
Konut Satis Avanslar1
(Altnoluk 801 Ada 2) - ) 500.000
Konut Satis Avanslart
(Edremit 677 Ada 16) - - L2000
Kira Avanslan (Balikesir
ve Torbali AVM) - - 5.743.055 3.717.389
Avanslar Toplam - 10.733.517 16.089.055 9.038.389
798 ada 5 parsel - 11.056.346 - -
800 ada 1 parsel - 20.649.918 - -
Gelecek Aylara Ait
Gelirler Toplam ) 31.706.264 . )
Ertelenmis Gelirler ] 42.439.781 16.089.055 9.038.389
Toplam

Sirket’in ertelenmis gelirler kalemi alinan si
kaynaklanmaktadir. Gelecek aylara ait

yazilmamis gelirlerden olugmaktadur.

Sirket’in 31.12.2020 itibar
30.06.2023 tarihleri itibart

ertelenmis geliri bulunmakta olup,

sirastyla %0,0, %6,8 ,%1,3 ve %0
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihl
TL, 16.089.055 TL ve 9.038.389 TL ol
30.06.2023 tarihlerinde sona eren malj

gelecek aylara ait gelir bulunmaktadir. Ertele
ddnem itibartyla 31.12.2022 tarihinde sona e

ertelenmis gelirlerinin to
;5 olarak gergeklesmistir.

eti itibartyla alinan avanslar sirasiyla 10.733.428
arak gerceklesmistir. 31.12.2020, 31.12.2022 ve
dénemler itibariyla gelecek aylara ait gelirler
bulunmazken, 31.12.2021 tarihinde sona eren mali dénem itibariyla 31,706.353 TL tutarinda
nmis gelirler, 30.06.2023 tarthinde sona eren malj
ren mali doneme kiyasla %0,3 oraninda, 7.050.666

TL azalarak 9.038.389 TL olarak gergeklesmistir.
Dénem Kari Vergi Yiikiimliiliizii

Sirket’in izahnamede ver alan fi

bulunmamaktadir.

paris avanslarindan ve gelecek aylara ait gelirlerden
gelirler, kat miilkiyeti alinmadan &nce hasilata

yla ertelenmis geliri bulunmazken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve

yla sirasiyla 42.439.781 TL, 16.089.055 TL ve 9.038.389 TL
plam kaynakiar icindeki payi

nansal dénemleri itibariyla dénem kari vergi yliktimliiliigi
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Bagmsiz Bafimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denetimden
Gegmis (TL) | Gecmis (TL) | Gegmig (TL) | Gegmis (TL)
09.11.2620 | 01.01.2021 | 01.01.2022 01.01.2023
31,12.2020 | 31.12,2021 | 31.12.2022 30.06.2023
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 28.497.536 | 45.146.001 317.937 322,193
Uzun Vadeli Kargiliklar 76.518 91.044 317.937 322.193
- di?;’;‘;’}z‘;;‘fn‘g;ﬂ;;f;m 76.518 91.044|  317.937 322.193
Ertelenmis Vergi Yiktmliligit 28.421.018| 45.054.957

Sirket’in uzun vadeli ylikiimliliikleri uzun vadeli kargiliklar ve ertelenmis vergi yukimlaligi
kalemlerinden olusmaktadir, Sirket’in 31,12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihinde sona eren mali dénemler itibariyla sirastyla 28.497.536 TL, 45.146.001, 317.937 TL
ve 322.193 TL tutarinda uzun vadeli yikiimliliigii bulunmakta olup, uzun vadeli
yiiktimliililklerinin toplam kaynaklari igerisindeki yaklagik olarak payi sirasiyla %7,91, %7,28,
90,03 ve %0,02 olarak ger¢eklesmistir. 2021 yilinda yasanan %38,4 oranindaki artis temelde
ertelenmis vergi yikiimliligliniin %58,5 oraninda artisindan kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda
2021 yilina kiyasla, uzun vadeli yiikiimliiliikklerin 44.828.064 TL tutarinda ve %99,3 oranmda
azalmasi ise temel olarak ertelenmis vergi yikiimliliigiiniin %100 diisiistinden kaynaklidir.
Sirket’in ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 2022 yilinda bir énceki yila kiyasla %100 azalarak 0
TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket 16/12/2022 tarih ve 74/1790 sayili karar uyarinca SPK’dan
aldig1 onayla birlikte, 30.12.2022 tarihi itibanyla, Torbal Ticaret Sicili nezdinde gergeklesen
tescil ve ilan ile gayrimenkul yatirim ortakh@ina déniismits ve Sirket’in ertelenmis vergi
yluklimliligi kalmamistir. 5520 sayili KVK 5/1-d-4 maddesi uyarinca gayrimenku! yatirim
ortakliklarinin kazanglari kurumlar vergisinden miistesnadir. Bu istisna, ara dénem gegici vergi
icin de uygulanmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli ylikiimliiliikleri, 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénem itibaryla
31.12.2022 tarihinde sona eren mali déneme kiyasla 4.256 TL tutarinda ve %1,3 oraninda
artmig olup belirtilen artis caliganlara saglanan faydalara iligskin kargiliklarm artigindan
kaynaklanmustir.

Uzun Vadeli Karsihklar

Uzun vadeli kargiliklar hesabinin bakiyesinin tamami galisanlara saglanan faydalara iligkin
kargiliklardan kidem tazminati karsilifini gostermektedir. Sirket’in kidem tazminati kargilig
bakiyesi 31.12.2020,31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemler
itibariyla sirasiyla 76.518 TL, 91.044 TL 317.937 TL ve 322.193 TL olarak ger¢eklesmistir.
Uzun vadeli karsiliklarin toplam kaynaklar igerisindeki payr 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemler itibariyla sirasiyla, %0,02, %0,01,
%0,03 ve %0,02 olarak gergeklegsmigtir. Cahsanlara saglanan faydalara iliskin kargiliklar
kalemi 2023 yilunn ilk 6 aylik dsneminde 2022 yilina kiyasla 4.256 TL artmustir. Artis personel
licretlerine yapilan zamlardan kaynaklanmaktadir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Sirket’in ertelenmis vergi varlik ve yukiimliiliikleri, bilango kalemlerinin TFRS ve TMS’lere
gore yeniden diizenlenmesi sonucunda olugan degerler ile yasal kayitlar arasindaki gegici
farklarin etkilerini dikkate alarak hesaplanir. 31.12.2022 tarihi itibaryla Sirket’in ertelenmis
vergi yikimliiligh bulunmaktadir. Sirket’in 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihleri itibariyla
sirasiyla 28.421.018 TL ve 45.054.957 TL yiikiimlilligti bulunmakta olup, ayn1 dénemler
itibartyla toplam kaynaklar icerisindeki pay1 yaklasik olarak sirasiyla %7,88 ve %7,27 olarak
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gergeklesmigtir. Sirket’in ertelenmis vergi yiikiimliligii 2022 yilinda bir nceki yila kiyasla
%100 azalarak 0 TL olarak gergeklesmigtir. Sirket’in 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona
eren mali ddnemler itibartyla ertelenmis vergi yikiimliiligii bulunmamaktadir. Sirket
16/12/2022 tarih ve 74/1790 sayili karar uyarinca SPK’dan aldig1 onayla birlikte, 30.12.2022
tarihi itibariyla gayrimenkul yatirim ortakligina déntismiis ve ertelenmis vergi yiikiimliiliigi
kalmamigtir. 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun “Istisnalar” bagliklt 5. maddesinin
1.fikra d bendinde Gayrimenkul Yatirim Fonlari ve Ortakliklarinin kazanglarinin kurumlar
vergisinden istisna oldugu hiitkme baglanmstir.

Ozkaynaklar

Sirket’in dzkaynaklar kalemi 6denmis sermaye, kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak
birikmis diger kapsaml: gelir veya giderler, gegmis yil kar / zararlar1 ve net dénem kar: / zarari
kalemlerinden olusmaktadir.

Sirket, ingaat islerinde daha profesyonel bir yol gizebilmek amaciyla Okullu Gida A.S.’nin
kismi bSliinmesi suretiyle 20.000.000 TL sermayeli olarak 09.11.2020 tarihinde kurulmustur.
2021 yilmin ilk ayinda 6denmis sermayesi tamam: nakden &denmek suretiyle 20.000.000
TL’den 220.000.000 TL’ye artirifnustir.

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénemler
itibartyla 6zkaynaklar1 sirasiyla 119.159.330 TL, 372.356.940 TL, 1.196.001.445 TL ve
1.719.609.221 TL olup, toplam kaynaklar igerisindeki pay1 sirastyla %33,1, %60,1, %93,7 ve
%99,0 oranlariyla gergeklegmisgtir.

Sirket’in 6zkaynaklan 2021 y1linda 2020 yilina g6re %212 artig géstermis olup, bu artigin temel
sebebi nakit sermaye artisidir. 2022 yilinda 2021 yilina gore ise %221 artis gstermis olup, bu
artigin temel sebebi 6zkaynaklar altinda yer alan net dénem kari kalemindeki artistir. Sirket’in
dzkaynaklari 30.06.2023 tarihinde sona eren mali dénem itibariyla 31.12.2022 tarihinde sona
eren mali ddneme kiyasla 523.607.776 TL tutaninda ve %43,8 oraminda artig gdstermis olup,
artigin temel sebebi gegmis yil karmmn bir Snceki dénemde olusan net ddnem kan ile
823.740.860 TL artistir.
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Degerleme

Degerleme Yontemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmigtir.

Maliyet Yaklasimi

UDS 200 Isletmeler ve [sletmedeki Paylar standardinin 70.1. maddesi “Maliyet yaklasimi UDS
105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri standardimin 70.2 veya 70.3. nolu maddelerinde
yer verilen kriterleri nadiren saglamalari nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde uygulanamaz. Ancak, maliyet yakiagmmi igletmenin, UDS 105
Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri standardinin 70.8 maddesinde tarif edilen Toplama
Yontemi (“Net Aktif Deger”) ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlar: yapmak olan bir
yatirim sirketi icin en uygun degerleme ydntemi olarak belirlenmistir.

Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)

Toplama Ydéntemi uygulanirken UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yoéntemleri standard
70.9 maddesinde yer alan “degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varlifin uygun
degerleme yaklagimlart ve yontemleri kullamlarak degerlenmesi” temeli {izerine, Adra
GYO’nun degerine ulagabilmesi amaciyla aktifinde yer alan “Yatirim Amaglh Gayrimenkuller”
kaleminin yani swa “Stoklar” kaleminde yer alan varliklarmin da gergege uygun makul
degerleri, ilgili degerleme raporlar: kullanarak derlenmistir.

Pazar Yaklasinu

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 saglamalari nedeniyle, pazar yaklasimi siklikla uygulanir.

Isletmeleri ve isletmedeki paylar pazar yaklagimiyla degerlerken, UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar1 ve Yoéntemleri standardi Pazar Yaklasim: béliimiiniin 20. Ve 30. Béliimlerinde
ver verilen hiikiimleri uygulanmistir. Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi
icin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimctilar
tarafindan sik¢a kutlanilan bir yaklagim olmast ve Adra GYQO paylarinin halka arzdan sonra
teskilatlanmis bir piyasada islem gorecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun
oldugu diisiinildiigii icin degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem goren nitelikteki emsallerine iligkin gilivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi'nde sirket degeri borsalarda islem goren benzer girketlerin
giincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklart mali tablolarindak: bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarinin mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa g¢arpanlari
analizinin avantajlari, nesnel bir yaklasimla kolayca uygulanabilir olmasi olup dezavantajlar
ise sirketin gelecege yonelik blyiime beklentileri ile risk faktorlerinin tam olarak fiyata
vansitilmamus olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
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islem gérmemesi ve/veya belirli dénemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmug olmasidir.
Ote yandan, bu yontemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa deBerleri baz alindigindan
piyasada olugabilecek oynakliklara bagli analiz sonucu degismektedir.

Degerleme garpanlarinin segiminde sirketin faaliyet ve gelirlerinin yapist 5nem kazanmaktadir.
Urlin ve hizmet iiretim faaliyetinde bulunan sirketlerin operasyonel faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirler onem kazanuirken, gayrimenkul yatirim ortakliklan gibi ana faaliyet alanlar
gayrimenkul gelistirmek olan sirketler igin sahip olduklart gayrimenkul portfSylerinin degerleri
6n plana ¢gikmaktadir, Bu gergevede Sirket igin en anlamh karsilastirilabilir ¢arpan degerinin,
Borsada iglem goren sirket ile benzer faaliyet alanina sahip Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin Piyasa Degeri ile benzer sirketlerinin glincel portfoy degerini ve borgluluklarnn
da igeren Net Aktif Deger’lerinin karsilagtiriimast ile hesaplanan PD/NAD ¢arpaninin
degerleme galigmasina dahil edilmesi uygun gorilmiistiir.

Gelir Yaklaginu

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin gok
sayida uygulama yolunun bulunmasina kargm, gelir vaklasimi kapsamindaki y&ntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkil degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmig Nakit
Alimlari (INA) yonteminin varyasyonlart olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi tzere igletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadur.

iNA yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdifi siire icerisinde yaratacagl varsayilan nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir.
INA ydntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
ozglin deBerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de girket Szelindeki riskleri belirli bir
cergevede barindirir. Bu ySntemin en dnemli dezavantaji, varsayimlara ok duyarli olmas
dolayistyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur.

Adra GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve sermaye piyasas
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
statlistinde faaliyet gostermektedir. Adra GYO’nun nakit akimlari mevcut portfdyiinde satigini
gergeklestirdigi yatinmlarindan olusmaktadir. Bu dogrultuda, Adra GYO’nun gelecege doniik
faaliyetlerine ve bu faaliyetlerinden elde edecepi nakit akimlarina iliskin tutarl
projeksiyonlarin yaptlmasmin miimkiin olmamasi nedeniyle gelecege yonelik tahminlere yer
verilmemis, indirgenmis nakit akimlan analizi yapilmamigtir.

Adra GYO Degerleme

Sirket’in pay bagina degerinin belirlenmesinde asagida belirtilen degerleme yontemleri
incelenmistir.

o Net Aktif Deger Analizi
¢ Piyasa Carpanlari Analizi
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A) Net Aktif Deger Analizi

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

Net Aktif Deger (NAD): Firmamin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Borglarinin
Piyasa Degeri - Diger Yiikiimliiliikler

Bu yéntem gergevesinde Sirket’in gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilangoda yer alan hazir
degerler, alacaklar ile diger dénen varliklar ve duran varliklart toplanmig ve kisa ve uzun vadeli
yiikiimliilukler dilgiilerek net aktif deger hesaplanmustir.

Sirket’in net aktif deferin hesaplamasinda Bagkent Taginmaz Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 30.06.2023 tarihli gayrimenkul degerleme raporlari, Deneyim Bagimsiz Denetim ve
Danigmanhk A.S. tarafindan hazirlanan 30.06.2023 tarihli bagimsiz denetim raporu esas
alinmistir,

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

Arazi ve Arsalar

Pars

R z Ada Pazar
Nitelik Proje Ada Lokasyon No ;:} Degeri(TL)
Mandalinlik ve R n Balikesir -

Zeytinlik 1 Adet Mandalinlik ve Zeytinlik Edremit - 1835 115.050.000
- T Balikesir -
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 361 1
Zeytinlik Zeytintik ggi‘;;ft“ - 356 1
Balikesir - 450.071.000
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 492 3
e - Balikesir -
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 493 1
Arsa Arsa Manisa - 93] 13
Sehzadeler 1.048.000.000
Manisa - T
Arsa Arsa Sehzadeler 933 8
. . Manisa -
Arazi Arazi Turgutlu 1323 38 148.425.0060

Toplam Arazi ve Arsalar  1.761.546.000

Tamamlanan Konut Projeleri
Pars

oAl A Ada Pazar
Nitelik Proje Ady Lokasyon No r::; Degeri(TL)
Toplu Konut Alt}noluk 8(.}.0.'Ada 1 Parsei 16 Bina 75 Bahkes.,:r - 800 1 646.400.000
Bagmsiz B&lim Edremit
Altinoluk 799 Ada 1 Parsel 6 Bina Balikesir -
Topla Konut . 799 1 1.094.245.000
opm— 234 Bagimsiz Boliim Edremit
Toplu Konut Alt_moluk 7‘,38"Ada 5 Parsel 6 Bina 44 Ballke§1r - 798 5 115.790.000
Bagimsiz Boiliim Edremit
Bina Ec}rgmlt Hamidiye 1 Bina 40 Bagimsiz Bahke§|r - 677 16 208.185.000
Béltim Edremit

Toplam Tamamianan Projeler  2.064.620.000
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Yatirim Amach Gayrimenkuller

Ada far Pazar
Nitelik Proje Adh Lokasyon No ;:) Degeri(TL)
AVM Torbali Avm i 1104 1 310.000.000
Torbals
AVM Balikesir Avm Balkesir- 9398 3 455.000.000
Karesi
luk 801 A ir -
B Blok Bina Alarol da pharsel Balikesiy 801 2 75.500.000
1 Bina 6 Adet Daire Edremit
2 Edremit Hamidiye 1 Bina | Bagimsiz Balikesir -
Bina Béiliim - Diikkan Edremit 677 16 50.000.000
Toplam Yatirim Amach Gayrimenkuller 890.500.000
Toplam Gayrimenkul 4.716.666.000

Portfoy Degeri

Kaynak: Gayrimenkul Degerleme Raporu

Bagkent Taginmaz Degerleme A.$’nin hazirlamis oldugu gayrimenkul degerleme raporlarina
gore 30.06.2023 tarihi itibariyla sirketin toplam Gayrimenkul Portfsy 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 agagidaki 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 Dénen Varliklar 45.725.792
Donen 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 Borglanmalar 89.213
Ticari Borglar 6.980.370
Ertelenmis Gelirler 9.038.389
Diger Kisa Vadeli Yikiimlitlitkler 309.546
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.417.518
Uzun Vadeli Karsiliklar 322.193
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 322,193
Toplam Yiikiimliliikler 16.739.711
Net Aktif Deger 5.021.794.981
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B) Carpan Analizi Yontemi

Yurt i¢i Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer girketlerin secilmesi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem gdren Gayrimenkul
Yatiim Ortakhg sirketleri incelenmis ve bu girketler arasindan belirlenen sirketier yurtigi
benzer girketler olarak segilmistir. Incelenen tiim girketler agagida verilmektedir.

Tann

Akfen GYO

Sirketin ana faaliyet konusu, gayrimenkule dayal sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak, gayrimenkul portfoyil olugturmak ve gelistirmektir. Sirket'in portfSyiinde Tiirkiye,
Rusya KKTC'de yer alan 20 oteli, 1 adet tatil kdyil, 1 adet ofisi, 2 adet yurt ve toplamda
124,072 m?arsas: bulunmaktadir.

Akis GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasl araglar,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayah haklar ve sermaye piyasas: araclarina yatinm
yapmak gibi SPK gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmektir. Portfoyiiniin bitylik bolimiinii Akasya AVM ve Akbati AVM
olusturmaktadr,

Akmerkez GYO

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde
yazill amag ve konularia istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkuilere dayali
haklara yatirim yapmak ve Esas S6zlesmesinde yer alan faaliyet alanlari. Sirket portfdyiiniin
tamami Akmerkez AVM'den olugmaktadir.

Alarko GYO

Sirket gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi aralarina yatirim yapmak
gibi konularda faaliyet gostermektedir. PortfSyiiniin biiyiik bir kismim Hillside Beach Otel
ve Natamam Otel olugturmaktadir. Ayrica Maslak ve Biiylikgekmece'de arsalari
bulunmaktadir,

Asce GYO

yirket SPK'nin 02.02.2023 tarih ve 05/139 sayili karan uyarinca gayrimenkul yatirim
ortaklifina déntiserek ASCE Gayrimenkul Yatinim Ortakhg A.S. Unvanim almastir,
Sirketin 31.12.2022'de sona eren dnem itibariyla degerleme raporlarlarinda belirtilen
gayrimenkul portfdyiiniin %61,9'u arsa ve arazilerden, %22,5" ingaat ruhsaty almms
projelerden, %7,0'si satiy amagli bagimsiz boliimlerden ve %8,6's1 kira amagl bagimsiz
béliimlerden olugmaktadir.

AtaGYO

sirketin faaliyet konusu, SPK’nin gayrimenkul yatinm ortakliklarina iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek iizere, esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayal sermaye piyasast araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkullere dayah hakiara ve sermaye piyasast araglarina yatirim yapmaktr. Sirket
portfiiyiinde Kayseri, Kirklareli ve Tekirdag'da ticari binasi ve Canakkale'de arsa
bulunmaktadir.

Atakule GYO

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

Avrasya GYOQ

Sirketin faaliyet konusu, SPK’min Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amac ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarmna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir, Sirket portfdyiinii ticari nitelikteki igyeri,
benzin istasyonu, otogarlardan olusturmaktadir. Ayrica Metro Hotel Apartments projesi,
Giircistan'daki 108 adet rezidans, Amavutkdy'de yer alan 944 ve 261 parsel, Metrocity A ve
Cblok ve Alanya ve Ankara'da bulunan 2 adet konut portfsyiinde yer almaktadir,
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Deniz GYO

Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayals haklar, sermaye piyasasi
araglan ve SPK’nm belirleyecegi diger varlik ve haklardan olusan portfdyii isletmek
amactyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan ve sermaye pivasasi mevzuatinda izin verilen
diger faaliyetlerde bulunmaktadir. Sirket'in Bodrum'da ve Karakéy'de konut ve otelleri
bulunmakta olup belirtilen konut ve oteller portfoyiiniin en biiyiik kismin1 olugturmaktadir.
Sirket portféyiiniin kalan kismi ise Géksu AVM ve Bahgesehir'de yer alan 27 adet bagimsiz
bsliimden olusmaktadur.

Dogus GYO

Sirketin faaliyet konusu gayrimenkul ve gayrimenkule dayal sermaye piyasasi araglanindan
portfoy olugturmak, ySnetmek, gerektifinde portfoyde degisiklikler yapmalk; portfy
cesitlemesi ile yatirrm riskini en aza indirmek; gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere
yatinm yapmak; gayrimenkul ve gayrimenkule dayah araglara iligkin gelismeleri stirekli
izlemek ve portfy ydnetimiyle ilgili gerekli &nlemleri almak ve portfoyiin degerini
korumaya ve artirmaya yénelik aragtirmalar yapmaktir. Sirket'in portfoyiiniin yaklasik
%57'lik kismu ticari nitelikteki gayrimenkul ve ofislerden olugmakta olup, Gebze Center
AVM ve Gebze Center'da oteli bulunmaktadir.

Emlak Konut GYO

Sirketin amaci ve faaliyet konusu, biiyiik ¢oguntufu konut olmak iizere ticari iiniteler, egitim
birimlerini, sosyal donatilari, altyapi, yol ve her tiirlii gevre dijzenlemesi ile birlikte
gayrimenkul projelerinin gergeklestirilmesi, geligtirilen projelerin insaat kontrolérliigiiniin
vapilmasi, yapilan bafimsiz bsliimlerin pazarlamasi ve satigi ile igtigal etmektedir. Sirket,
SPK’'nin GYO teblig ve diizenlemeleri geregi insaat yapim iglerinin yiiklenicisi
olamayacagindan, tiim ingaat iglerini ihale yolu ile yiiklenicilere yaptirmaktadir. Portféy{iniin
%46's1 gelir paylagimli projelerden, %29'u arsalardan, %151 anahtar teslim projelerden ve
%10's binalardan olugmaktadir,

Eyg GYO

Eyg Gayrimenkul Yatirim Ontakligi A.$. gayrimenkul yatuim ortakligi olarak faaliyet
gostermektedir. $irket 2014 yilinda Istanbul, Tiirkiye'de kuruldu. Sirket'in portfyiiniin
yaklasik %60'hik kismmu konutlardan olugmakta olup, portfdyiinde ticari gayrimenkul ve
Beykoz'da yer alan 4 adet arsast bulunmaktadir.

Fuzul GYO

Fuzul Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyet
gistermektedir. Sirket'in GY O dontigiimii kapsaminda yaptift Esas S&zlesme degisikligi
Kurul onaymi takiben 21.03.2023 tarihinde tescil edilmis ve Fuzul GYO'ya déniigmiigtiir,
Fuzul GYO'nun 31.03.2023 itibariyla portfiyiiniin yaklagik %15'lik kism arsa, yaklasik
Yo5'lik kismi diikkén, yaklagik %5'lik konutlardan ve yaklagik %475'lik kismi projelerden
olugmaktadir,

Halk GYO

Sirketin ana faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali
haklar, sermaye piyasasi araglari ve SPK tarafindan belirlenecek diger varhik ve haklardan
olugan portfiyil igletmektir, Sirket portféyiindeki gayrimenkullerin yaklagik %680'lik kism
ofis ve ticari gayrimenkullerden olugsmaktadir.

Idealist GYO

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

IsGYO

Sirketin faaliyet konusu, gayrimenkullere, gayrimenkule dayal sermaye piyasas: araglarna,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayah haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatuim
yapmak gibi SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina iligkin diizenlemelerinde yazili
amag ve konularda igtigal etmektir, Sirket'in gayrimenkul yatinmlannin deger bazinda
yaklagik %659,6's1 ofis, %20,1'i perakende, %17,1'i proje ve geriye kalan %2,8' arsa ve
%0,4'i stok seklindedir.

Kiler GYO

Sirketin baglica faaliyet konusu gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. Portfoyiiniin yaklasik %53'lik kismi
Istanbul'daki konut ve ticari kullatiml gayrimenkullerden olusmaktadir.
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Kizibiitk GYO

KIZILBUK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglart ve Sermaye Piyasas:
Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olugan portfiiyii isletmek amaciyla
paylarint ihrag etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde sermayeli halka agtk anonim
sirket olup merkezi Istanbul Tiirkiye'dir. Sirket'in Mammaris'te Otel - Devre miilk Projesi
bulunmaktadir

Koray GYO

Sirketin ana faaliyet konusu gayrimenkul portfdyii olusturmak ve bunu geligtirmek ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasas: araglarina yatiim yapmaktir. Sitket'in Istanbul, fzmir
ve Ankara'da konut, ofis ve arsa gayrimenkulleri bulunmaktadir.

Kérfez GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; SPK'nin gayrimenkul yatinm ortakliklarina iligkin
diizenlemelerinde yazilt amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmaktir, Sirket'in Balikesir’de 3976 adet devre
miilki ve 3 adet dilkkdni, Kartal'da Horizon Projesi, Tuzla'da 1 adet arsasi ve Kilyos'ta arsast
bulunmaktadir.

Mart1 GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK’min Gayrimenkul Yatirim Ortakliklanna iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayall sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. PortfSyiiniin énemli bir kismini Marmaris
ve Kemer'deki otelleri olugturmaktadir.

Mistral GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasas: araglar,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayah haklar ve sermaye piyasasi araglarina yatinm
yapmak gibi SPK’min yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmektir, Sirket'in Konak'ta 8554 ada 6 parsel ve gayrimenkulii ve §623 ada
21 parsele ek olarak Mistral Towers'ta 117 adet bagimsiz béltimii ve Cesme'de arsas:
bulunmaktadir.

Nurol GYO

Sirketin temel amag ve faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkule dayah sermaye
piyasasi araglan, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi araglarma yatirim yapmak gibi
SPK'nin Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmektir. Sirket'in portféyiinde Oasis AVM, Karum AVM, Nurol Life,
Nurol Park, Nurol Piaza, Nurol Rezidans ve Nurol Tower bulunmaktadir, Sirket portfoyi
Konut, ticari isyeri ve AVM gayrimenkullerinden olugmaktadir,

Ozak GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK gayrimenkul yatirim ortakhklarina iligskin dilzenlemelerinde
yazili amag ve konularda istigal etmek ve esas olarak gaytimenkullere, gayrimenkuilere
dayali sermaye piyasas! araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatinm yapmaktir. PorifSyiinde agirhkl olarak Biiyilkyali, Goktiirk, Zeytinburnu ve
Mahmutbey konut projeleri bulunmaktadir. Ek olarak Belek, Akyarlar, Demre ve
Bayrampaga'daki otelleri bulunmaktadir. Ayrica portfSyiiniin kalan kism: igyeri ve ofislerden
olusmaktadir.

Ozderici GYO

Sirketin faaliyet konusu SPK’nm Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkuilere dayah sermaye piyasasi araglarma, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayalt haklara yatinm yapmaktir. Portféyiiniin neredeyse tamammi Maltepe
ilgesi, Cevizli Mahallesi, 16197 ada 22 parsel iizerinde yer alan Nuve Dragos Projesi
kapsaminda 410 adet taginmaz olusturmaktadir.

Panora GYO

Sirket, SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla faaliyet gdstermek tizere kurulmus olup, faaliyet esaslarim portfy yatinm
politikalarim ve yonetim simirlamalarnin SPK nin diizenlemeleri ve ilgili mevzuatlar
¢ercevesinde siirdiirmektedir. Panora AVM, sirketin esas faaliyet konusunu olugturan ve kira
geliri elde etmek amactyla portfSyiinde bulundurdugu gayrimenkuldiir. Sirket portfsyiinde
bagka bir gayrimenku! bulunmamaktadir.
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Pasifik GY O

Pasifik Yatinm Ortakligi A.S. gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayil
haklar, sermaye piyasasi araglari ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portftyii igletmek amaciyla paylarin: thrag etmek tizere kurulan ve sermaye piyasast
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasas: kurumun
niteliginde kayitl: sermayeli halka agik anonim ortaklik olup merkezi Ankara, Tiirkiye'dir.
Sirket'in portfoyii Merkez Ankara, Next Level projesine ek olarak Géktiirk ve Eytipsultan'da
bulunan arsalarindan clusmaktadir.

Peker GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; menkul ve gayrimenkul aiim-satim, kiralama, kiraya verme,
elde tutma, gayrimenkul projeleri gelistirme, bina, demirbas, arag ve tesislerin kiralanmasi,
satilmasi ve bu gibi iglerdir. Sirketin Almanya, Istanbul ve Ankara'da konut ve arsalar
bulunmaktadir.

Pera GYO

Sirketin faaliyet konusu SPK’min Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin
diizenlemelerinde yazil amag ve konularda istigal etmektir, Sirket'in gayrimenkul
portfoyiiniin yaklagik biiyiik bir kismimu Sitmerpark AVM ve SKYCITY ofis projesi
olustururken kalanini ise Kibrts Arsadan olugmaktadir.

Reysas GYO

Sirketin faaliyet konusu, SPK gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde
yazilt amag ve konularda istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasas: araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal:
haklara yatirim yapmalctir. $irket portfyiinde agirlikli olarak Fabrika ve Depo yatinmlar
bulunmaktadir.

Seker GYO

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortaklit Anonim $irketi gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasast araglart ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olugan portfoyii isletmek amaciyla paylarim ihrag
etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasas: kurumu niteliginde kayith sermayeli halka agik anonim
ortakliktir. Merkezi Kagithane, [stanbul Tirkiye'dir. Sirket portféyiinde agirhkl: olarak ticari
gayrimenkul ve ofis bulundurmakta olup, portfyiinde arsa, konut ve AVM de mevcuttur.

Servet GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayal: sermaye piyasasi araclan,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkullere dayah haklara yatirim yapmak gibi SPK’nin
gayrimenkul yatirim ortakliklarna iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve konularda igtigal
etmektir. Sirket'in portfyiiniin Snemli bir kismi ofis ve ticari gayrimenkullerden
olusmaktadir.

Sinpag GYO

Sirketin ana faaliyet konusu, ikamete yarar, satig amagh gayrimenkul projeleri geligtirmekitir,
Sirket portfoyiinde agirlikli olarak konut ve konut geligtirilecek arsalar bulunmaktadir.

T.S.K.B.GYO

Sirketin ana faaliyet konusu gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina yatirrm 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 araclari,
gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasas: araglarna yatirim yapmak gibi SPK'nin
gayrimenkul yatirnm ortakliklarna iliskin diizenliemelerinde yazili amag ve konularda igtigal
etmektir. PortfSyil agirlikli olarak Mall of Istanbul ve Torfum gibi AVM'lerden
olusmaktadir.

Trend GYO

Sirketin ana faaliyet konusu; SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarma iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayal hakiara yatirim yapmaktir, Sirket'in Eyiipsultan, Sultanbeyli ve
Niliifer'de konut ve arsalari bulunmaktadir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

GARANTI V.

MENKUL KIY : ?; é [
N %
? 34340 Bagligas/1S




Sirketin temel amag ve faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglan, gayrimenkul projeleri ve para ve sermaye piyasast araglarina yatirrm
Vakaif GYO yapmak gibi SPK Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag
ve konularda istigal etmektir. Portfoyi istanbul, izmir, Ankara, Kocaeli ve Kiitahya bulunan
agirlikli olarak offs ve ticari gayrimenkullerden olugmaktadur.

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

Yeni Gimat GYO i i orelinden kira geliri elde etmekiir.

Sirket, SPK gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemeleri ile belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara,
sermaye piyasast araglarna ve sermaye piyasalanina yatuim yapmaktadir. Sirket ayrica
belirli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilmekte ve SPK diizenlemelerinde
izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilmektedir. Sirket portfSyliniin neredeyse tamamu
konut ve ticari nitelikli gayrimenkullerden olugmaktadar,

Yesil GYO

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakhg1 A.§. Tiirkiye'de gayrimenkul yatirim girketi olarak
faaliyet gstermektedir. Portfoyii ofis binast, otel ve konut yatinmlarindan olusmaktadur.
Sirket 2016 yilinda kurulmugtur ve merkezi Istanbul, Tirkiye'de bulunmaktadir. Portftyiinde
Uluslararas: istanbul Finans Merkezi ile Ziraat Bankas: ve bagka kuruluglara kiralanan
gayrimenkuller bulunmakta olup portfSytinin Snemli bir kism kiralanan ticari
gayrimenkullerden olusmaktadir.

Ziraat GYO

Kaynak: Rasyonet, Borsa Istanbul'da islem giren Gayrimenkul Yatirim Ortakligt girketleri gayrimenkul
degerleme raporlari

Gayrimenkul yatirm ortakliklarmin degerlendirilmesinde en sik kullanilan ¢arpanlar Piyasa
Degeri / Defter Degeri (PD /DD) ve Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpanlar
olarak gériilmektedir. Gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektériinde genel kabul gormiis teamiillere
gbre Net Aktif Deger daha gok tercih edilen bir gdsterge yontemi oldugu i¢in garpan analizi
yénteminde PD/NAD ¢arpani kullanilmigtir. Carpan analizinde BIST’te Degerleme Tarihi
itibartyla islem grmekte olan gayrimenkul yatirim ortakliklar esas alinmistir.

Piyasa Degeri Net Aktif Degeri - (PD/NAD)

Yurtici benzer sirketlere bakildiginda BIST te islem goren gayrimenkul yatirim ortakiklar
dikkate alnmustir, Bu sirketlerin 2022 yil sonu itibariyle KAP’ta yaymlamig olduklar
gayrimenkul degerleme ve 2023 ikinci geyrek faaliyet raporlari incelenerek, her biri igin
gayrimenkul portfsy degeri hesaplanmugtir. Hesaplanan gayrimenkul portfoy degerleri ile bu
sirketlerin 30.06.2023 dénemi bilangolar1 kullamlarak net aktif deger hesaplamasi yapilmastir.
Benzer sirket garpan analizi igin Borsa Istanbul'da islem goren 40 adet GYO incelenmis ve
gayrimenkul portfsy yapist Sirket ile benzerlik gosteren 25 sirket ¢arpan hesaplamasina dahil
edilmistir. Gayrimenkul portfdyiinde agirlikli olarak otel, aligveris merkezi, i3 yeri, ofis veya
ticari liniteler bulunan Akfen GYO, Akmerkez GYO, Avrasya GYO, Dogus GYO, Fuzul GYO,
Kizilbiik GYO, Marti GYO, Panora GYO, Pera GYO, Reysas GYO, TSKB GYO ve Yeni
Gimat GYO ortalama ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Ayrica is modelinin
farkhlik gbstermesi ve yatirim amagh gayrimenkuller kaleminin maliyet yodntemiyle
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 gormeye baslamast dolayisiyla, sirket carpan analizine dahil
edilmemistir. Benzer sekilde, Yesil GYO ise mali durumu géz dniinde bulundurularak ortalama
sektdr garpani hesaplamasi kapsamina dahil edilmemistir.
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Carpan analizinde benzer sirket olarak segilen sirketlerin PD/NAD carpani ortalamasi 1,47x
olarak hesaplanmus olup, benzer sirketlerin raporlama donemlerindeki farkliliklar, doviz
kurunda yasanan dalgalanmalar ve giincel piyasa kosullan gz oniinde bulundurularak; UDS
31.12(d) bendinde belirtilen “borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlk arasindaki
farkhliklarin  yansttlabilmesi amaciyla degerleme olgiitleri igin  gerekli diizeltmelerin
yapilmast” prensibi gergevesinde, hesaplanan PD/NAD garpani ortalamast olan 1,47x’e %26
oraninda bir iskonto uygulanmast uygun goritlmiistiir. Iskonto sonrast PD/NAD carpani
ortalamasi 1,09x olarak hesaplanmustir.

Asagidaki tabloda islem gdren benzer girketlerin 2022 y1l sonu itibariyla hazirlatmig olduklart
gayrimenkul degerleme raporlan ve 30.06.2023 tarihli bilangolarina gére hesaplanan Net Aktif
Degerleri ve 21.08.2023 kapanis degerleri ile hesaplanan PD/NAD ¢arpanlar yer almaktadir.*

. 5 o Hisse : Nad
Sirket Ismi Kodu Piyasa Degeri (000 TL) | (‘000 | PD/NAD
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
s GYO ISGYO 17.967 20.309 0,88x
Koray GYO KGYO 2.016 884 2,28x
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 0ZKGY 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 031x
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

+ Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Ortaklifi A.$., ana faaliyet konusu dogal gaz dagitimi olmast
dolayisiyla cahismaya dahil edilmemigtir.
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Ziraat GYO |ZRGYO | 24.125 19.827 | 1.22x
Ortalama PD/NAD 147x
Iskonto Oram %26
Iskonto Sonrast Ortalama PD/NAD 1,09x

Kaynak: Rasyonet, Garanti Yatirim

Yurtici benzer sirket olarak secilen Atakule GYO, Akis GYO, Alarko GYO, Ata GYQ, Deniz
GYO, EYG GYO, Halk GYO, Idealist GYO, Is GYO, Koray GYO, Kiler GYO, Korfez GYO,
Mistral GYO, Nurol GYO, Ozderici GYO, Ozak GYO, Peker GYO, Pasifik GYO, Seker GYQ,
Sinpag GYO, Servet GYO, Trend GYO, Torunlar GYO, Vakif GYO ve Ziraat GYO’nun
PD/NAD carpani ortalamas: 1,47x olarak hesaplanirken, %26 carpan iskontosu sonras:
PD/NAD ¢arpant 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 ¢arpant analizine iliskin sonuglar ozet olarak asagida
verilmektedir,

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

Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yéntemleri bagligi altinda agiklandig lizere, Sirket degerlemesinde Net
Aktif Deger Analizi ve PD/NAD Carpani Analizi degerlemesine yer verilmistir. PD/NAD
¢arpant gayrimenkul yatirim ortakliklarini degerlendirmede en yaygin olarak kullanilan
degerleme garpanlarindan biri oldugu icin; Sirket Degeri hesaplanirken Net Aktif Deger Analizi
ve Carpan Analizi yontemleri nihai Sirket Degeri hesaplanirken %50-%50 oraninda
agirliklandirilmast makul olarak degerlendirilerek esit olarak agirliklandirilmustur.

Bu yontemle hesaplanan Piyasa Degeri lizerinden hesaplanan halka arz iskontosu belirlenirken
Sirket’in konut agirhkli portfdy yapist géz 6niinde bulundurulmustur. Bilindigi tizere insaat
maliyetlerindeki artislar ve artan niifus dolaysiyla konut talebindeki artis konut fiyatlart
iizerinde baski olusturmakta ve talebin canl kalmasini saglayarak konut agirlikli portfoyti olan
Sirket’in likidite ve hasilat kapasitesini destekleyici etki yaratmaktadir. Sirket’in hasilat
gelirlerinin agurlikh olarak konut satislarindan elde edilmesi, portfoyiiniin ve gelecekte
gergeklestirmeyi planladigi projelerin biiyiik béliimiiniin konut olmasi dolayisiyla; hesaplanan
Piyasa Degeri lizerinden %35 oraninda halka arz iskontosu uygulannustir.

Garanti Yatirim Menku! Kiymetler A.S.




Bu baglamda Sirket’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmuistir.

_ lIskonto
Oncesi Piyasa | Agwrhk
Degeri
Net Aktif Deger (TL) 5.021.794.981 50%
Yurtigi Benzer Sirketler PD/NAD Carpant (TL) 5472.763.594 50%
Agirhkii 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 Bagina Fiyat (TL) 23,85
Halka Arz Iskontosu 5,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 4.984.915.323
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL) 22,66

Halka arz satis fiyat: olarak belirlenen 22,66 TL, hesaplanan pay basina fiyat olan 23,85 TL’ye
gbre %5 iskontoludur.
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!Garanti BBVA

Yatirim

Q0

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
Nisbetiye Mah. Barbaros Bulvan Cifigi
Tovvers No: 96/256 Begiktas, Istanbul
Tel: (0212) 384 10 10

Ek: Sorumluluk Beyam Fax: (0212) 384 10 05

d - Ticaret Sicil No; 235103
SERMAYE PIYASASI KURULU- BASKANLIGDI’NA Mersis No: 0-3890-0068-3300011
Eskisehir Yolu 8. Km no:156 Sy garntivatirim.com.tr

fstanbul, 22.08.2023

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen 11.04.2019 tarihli ve 21/500
say1l kararmna (“Kurul Karar™) istinaden;

Kurul Karar’nin “Gayrimenkul Digindaki Varliklanin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar” baslikll F maddesinin
9. bendi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karari’nda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizlik ilkelerine uydupumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlarnim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast
igin her tiirll &zenin gasterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.8.

Giines TURKOGLU Ali Mert HASANREISQGLU
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