


ADRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 13 Eylil 2023

icindekiler

1 Halka Arzile iIgili BilGIlEr ....cceevuereeereeerreerreeeeseereeeeeeessseessseessesesssssssesessessssesssssssssessassesses 4

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi.......cccccuerreerrreerrrerrrreeresenssseessssesssessssesesssssssesessesssssssssesssssssssssssesns 5
Sirket’in ANa FAaliyet AlGNIArT......cc.eeei it e e e e e st e e e e aaa e e e eatae e e e areeee e naaeaean 5
Y Ko g =11 =] L= o TSR 5

3 FiNansal DUIUM .......uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiss s sssssssssssssssssssssssssssssssssses 6

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi.........cceevuereuriiieriiiereiieeiieeiceesssesssnessssessssesssessssessssessssesssnenns 8
4.1 N N S Ll DLt =T Vo ¥ 14 TSP 8
4.2 (07T oY oI o T | 4 TP PO PURRPPURRNt 10
4.3 Y 01 o 11

D GOKUIS cereerieereeereereereeereeerenerensrensseassrnssrnssrasssesssenssrnsernserassrassrasssenssenssensernsernsesnsssanssensennnes 11
5.1 Y Y Y A 2 1 T 1 1 DS UPPRR 11
5.2 2 Lo 1= 1 o PSPPI 12
53 o] 11 o 12

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 2



ADRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 13 Eylil 2023

Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman MudirlGgi tarafindan, Garanti Yatinrm Menkul
Kiymetler A.S.nin (“Garanti Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Adra Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. (“Adra GYQO” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler
A.S.”nin hazirladigl 22 Agustos 2023 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

iS YATIRIM

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Lideri
Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhudu
Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

BIST islem Kodu
Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.
En lyi Gayret Aracilig

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Esit Dagitim

220.000.000 TL

25%

%100 Sermaye Artirimi

73.700.000 TL

Yoktur

Sirket ve Ortaklar igin 12 Ay

Yoktur

30 giin sire ile yapilmasi planlanmaktadir.
(Halka arz gelirinin %20’si ile)
1.670.042.000 TL

14-15 Eylil 2023

22,66 TL

ADGYO

Deneyim Bagimsiz Denetim A.S.

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Totar (11) Tutar (11

Cem Okullu A 22.000.000 10,00 22.000.000 7,49
Cengiz Okullu A 22.000.000 10,00 22.000.000 7,49
Cem Okullu B 88.000.000 40,00 88.000.000 29,96
Cengiz Okullu B 88.000.000 40,00 88.000.000 29,96
Halka Agik B 73.700.000 25,09

TopLav || 220.000.000 100,00 | 293.700.000 __ 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari Kullanim Orani

Sehzadeler Projesi %25-%30
Narl Edremit Projesi %20-%25
Edremit-Yoloren Projesi %15-%20
Turgutlu Projesi %10-%15
Potansiyel Gayrimenkul Alimlari ve Proje Gelistirme %5-%10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket’in Ana Faaliyet Alanlari

Adra GYO; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal haklar, sermaye piyasasi araglari ve
Sermaye Piyasasl Kurulu’nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyl isletmek amaciyla
paylarini ihra¢ etmek Uzere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.

Adra GYO tiim gayrimenkul portféydnd “yatirnm amaclh gayrimenkuller” ve “stoklar” altinda takip etmektedir.
Sirket’in stoklar altinda izledigi ve tamamlanmis konut ve is yeri vasifli bagimsiz bélumleri ile arsa ve arazileri
bulunmaktadir. Sirket’'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihinde sona eren mali
donemler itibariyla yatirim amacli gayrimenkulleri ve stoklar bakiyeleri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 4: Yatirnrm Amagh Gayrimenkuller

Yatirim Amagh Gayrimenkuller (TL)
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.06.2023

220.878.386 295.696.349 610.788.336 890.500.000
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 5: Stoklar

Stoklar (TL)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.06.2023
115.315.309 186.006.720 452.783.112 523.980.240
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in tiim yatirim amacli gayrimenkul portfoyd; kira getirili gayrimenkuller (AVM), konut ve is yeri vasifli
bagimsiz bollimlerden olusmaktadir.

Gayrimenkul degerleme raporlarina gore, Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyla 4.716.666.000 TL degerinde
olan yatirim amach gayrimenkul ve stok portféyliniin %18,88'i kira getirili gayrimenkullerden, %43,77’si satis
amacl elde tutulan bagimsiz bolimlerden, %37,35’i arsa ve arazilerden olusmaktadir.

Sektor Bilgileri
Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektdriiniin Tirkiye ekonomisinde énemli yeri olan, GSYIH icerisinde sahip oldugu pay ile
ekonomiye katkisi bulunan ve istihdam anlaminda 6nemli yer tutan sektérlerden biri oldugu ifade edilmistir.
2023 yilinin ilk ceyreginde GSYiH’nin 4,6 trilyon TL olarak gerceklestigi ve gayrimenkul sektériiniin GSYiH
icerisinde %3,78 oraninda pay aldigi belirtilmigtir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Konut Satiglari

Turkiye de insaat ve gayrimenkul sektoriiniin en Onemli gostergelerden birisi oldugu belirtilen konut
satislarinin TUIK verilerine gére 2022 yilinda 1.485.622 seviyesinde gergeklestigi belirtilmistir. TUIK’in
acikladigi verilere gére 2023’Un ilk yarisinda 565.779 adet konut satilmis, bu satislardan %69,7’sinin ikinci el
ve %30,3’Untn ilk el konut satisi oldugu ifade edilmistir. Yabanci uyruklulara yapilan konut satisinin 2022
yilinda toplam satis icinde %4,5’lik bir yer kaplarken 2023’ln ilk yarisinda bu oranin %3,4 olduguna yer
verilmistir. iki dénemde de en ¢ok satisin Rusya Federasyonu’na yapildigi gdézlenmekle birlikte iran, Irak ve
Ukrayna’nin Rusya’yi takip ettigi ifade edilmistir.

Konut Fiyatlan

Talebin glicli olmasi ve enflasyonist egilimden kacis cabasiyla konut fiyatlarinda kayda deger bir yikselis
yasandigi belirtilmistir. TCMB tarafindan acgiklanan 2023 Nisan ayi verilerinde 2023 Nisan ayinda bir dnceki
aya gore %4,7 oraninda artan konut fiyat endeksinin, bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %121,3,
reel olarak ise %53,0 oraninda arttigi ifade edilmistir.

Konut Kredisi Faizleri

Son donemlerde arttirilan faiz oranlari ile 2023 yilinda konut kredisi faiz oraninin %19,45 oldugu ve 113.276
adet konut satisi gercgeklestigi belirtilmistir. 2022’nin ayni déneminde ise %17,84 konut kredisi faiziyle
150.509 adet konut satildigi ifade edilmistir. Gelecek donemde de hem Tirkiye hem de kiiresel ortamdaki
siyasi ve ekonomik gelismeler, sikilasma politikalari ve Ukrayna-Rusya arasindaki savasin sektére olumlu-
olumsuz etkileri beklendigine yer verilmistir.

3 Finansal Durum

Tablo 6: Bilanco

BILANGO

i BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
31.12.2020 | 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Donen 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 Varlklar 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
Yatirim Amach 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 Varlklar - 42.904 35.404 31.685
Pesin Odenmis Giderler - 1.444 - -
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 212.842.823 202.415.760 53.285.116 16.417.518
Kisa Vadeli Borglanmalar - 122.405.670 1.381.038 89.213
Ticari Borglar 19.886.952  37.329.574 35.317.532 6.980.370
iliskili Taraflara Ticari Borglar - - - -
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 6
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(TL)

iliskili Taraflara Olmayan Ticari Bor¢lar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
iliskili Taraflara Diger Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler
Uzun Vadeli Yakumliilukler
Uzun Vadeli Karsiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YukimlGlGgu
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim
Kazang/(Kayiplari)
Gegmis Yil Karlari / Zararlari

Net Dénem Kar / (Zarari)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 7: Gelir Tablosu

BILANCO

IS YATIRIM

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

| 31.12.2020| 31.12.2021| 31.12.2022|  30.06.2023

6.980.370
147.961
16.528
16.528
9.038.389
24.043
24.043
121.014
322.193
322.193
322.193

220.000.000

(267.822)

(267.822)

976.071.114

19.886.952  37.329.574 35.317.532
170.464 78.806 40.592
192.757.851 102.000 267.602
192.750.000 102.000 =
7.851 - 267.602
- 42.439.781 16.089.055
11.418 13.718 36.434
11.418 13.718 36.434
16.138 46.211 152.863
28.497.536  45.146.001 317.937
76.518 91.044 317.937
76.518 91.044 317.937
28.421.018  45.054.957 -
119.159.330 372.356.940 1.196.001.445 1.719.609.221
119.159.330 372.356.940 1.196.001.445 1.719.609.221
20.000.000 220.000.000 220.000.000
- 26.686 (69.669)
= 26.686 (69.669)
(34.060) 99.159.330 152.330.254
99.193.390 53.170.924  823.740.860

GELiR TABLOSU

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

523.805.929

(TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri (-)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Kari / (Zarari)

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Finansman Geliri / (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

2.417.990
(1.772.350)
645.640
(475.500)
(2.906)

167.234
126.760.215
126.927.449
698.636
(2.070)

10.617.767
(4.326.078)
6.291.689
(1.039.116)
(670.228)
7.280
(41.959)
4.547.666
74.766.441
79.314.107
5.413.082
(14.929.853)

641.463.559  95.976.125
(150.135.832) (20.550.793)
491.327.727  75.425.332
(5.050.654)  (1.645.600)
(5.524.106)  (1.642.250)
184.567 14.405
480.937.534  72.151.887
308.648.914  96.957.440
789.586.448 169.109.327
25.504.516  10.564.974
(35.238.090) (28.745.836)

175.919.528
(33.089.285)
142.830.243
(3.403.744)
(2.749.187)
834.148
137.511.460
288.127.505
425.638.965
100.815.247
(2.648.283)
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GELiR TABLOSU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$S

(TL) _
31.12.2020 | 31.12.2021 31.12.2022 [ 30.06.2022 | 30.06.2023

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 127.624.015 69.797.336  779.852.874 150.928.465 523.805.929
Surdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) (28.430.625) (16.626.412) 43.887.986 (27.057.577) -
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) - - (1.159.444)  (2.990.196) -
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (28.430.625) (16.626.412) 45.047.430 (24.067.381) -
Donem Net Kari (Zarar) 99.193.390 53.170.924  823.740.860 123.870.888 523.805.929

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatirirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan 22 Agustos 2023 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket'in degerlemesinde Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deger Analizi (“NAD”)) ve Pazar Yaklasimi (Carpan
Analizi) dikkate alinmustir.

4.1 Net Aktif Deger Analizi

Net Aktif Deger Analizi uygulanirken Uluslararasi Degerleme Standartlari (“UDS”) 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri standardinin 70.9. maddesinde yer alan “degerleme konusu varligin bileseni olan her bir
varligin uygun degerleme yaklasimlari ve yontemleri kullanilarak degerlemesi” temeli Gzerine, Adra GYO’nun
degerine ulasilabilmesi amaciyla aktifinde yer alan “Yatirrm Amagh Gayrimenkuller” kaleminin yani sira
“Stoklar” kaleminde yer alan varliklarinin da gercege uygun makul degerleri, ilgili degerleme raporlari
kullanilarak derlenmistir.

Bu yontem cercevesinde Sirket’in gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilancoda yer alan hazir degerler,
alacaklar ile diger donen varliklar ve duran varliklari toplanmis ve kisa ve uzun vadeli yiikiimliliikler disulerek
net aktif deger hesaplanmistir.

Sirket’in portfoyiinde yer alan gayrimenkuller ve belirtilen gayrimenkul raporlarinda bu varliklar igin atfedilen
degerler asagidaki tabloda yer almaktadir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 8
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Tablo 8: Adra GYO Portféyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

Mandalinlik ve Zeytinlik

Zeytinlik
Arsa
Arazi

Toplu Konut
Toplu Konut
Toplu Konut
Bina

AVM
AVM
B Blok Bina
Bina

Arazi ve Arsalar

Balikesir - Edremit
Balikesir - Edremit
Manisa - Sehzadeler
Manisa - Turgutlu

Tamamlanan Konut Projeleri

Balikesir - Edremit
Balikesir - Edremit
Balikesir - Edremit
Balikesir - Edremit

Yatinm Amagh Gayrimenkuller

izmir - Torbali

Balikesir - Edremit
Balikesir - Edremit
Balikesir - Edremit

115.050.000
450.071.000
1.048.000.000
148.425.000

646.400.000
1.094.245.000
115.790.000
208.185.000

310.000.000
455.000.000
75.500.000
50.000.000

IS YATIRIM

Pazar Degeri (TL)

Pazar Degeri (TL)

Pazar Degeri (1)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu dogrultuda Adra GYO’'nun Net Aktif Deger’i 30.06.2023 tarihli bilancosuna gore asagidaki tabloda
belirtildigi gibi 5.021.794.981 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 9: Adra GYO NAD Hesaplamasi
Net Aktif Deger (TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Dénen Varliklar

Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri
Diger Duran Varliklar

Duran Varlklar

Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Diger Kisa Vadeli Yuktmlultkler
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Karsiliklar

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

30.06.2023

252.867.765
9.361.565
138.009
8.683.228
45.725.792
316.776.359
4.716.666.000
5.092.333
4.721.758.333
5.038.534.692
(89.213)
(6.980.370)
(9.038.389)
(309.546)
(16.417.518)
(322.193)
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Net Aktif Deger (TL) 30.06.2023

Uzun Vadeli Yiikiimlulikler (322.193)
Toplam Yiikiimliiliikler (16.739.711)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Carpan Analizi

Degerleme carpanlarinin seciminde sirketin faaliyet ve gelirlerinin yapisinin 6nem kazandigi, gayrimenkul
yatirim ortakliklari igin sahip olduklari gayrimenkul portféylerinin degerlerinin 6n plana ¢iktig belirtilmistir.
Bu cercevede Sirket icin en anlamli karsilastirilabilir carpan degerinin, Borsada islem goren, Sirket ile benzer
faaliyet alanina sahip gayrimenkul yatirim ortakliklarinin piyasa degeri ile benzer sirketlerin glincel portfoy
degerini ve borgluluklarini da iceren Net Aktif Deger’lerinin karsilastiriimasi ile hesaplanan PD/NAD
carpaninin degerleme calismasina dahil edilmesinin uygun gorildiuga belirtilmistir.

Asagidaki tabloda segilen sirketlerin 2022 yil sonu itibariyla hazirlamis olduklari gayrimenkul degerleme
raporlari ve 30.06.2023 tarihli bilancolarina gére hesaplanan Net Aktif Degerleri ve 21.08.2023 kapanis
degerleri ile hesaplanan PD/NAD carpanlari yer almaktadir.

Tablo 10: Benzer Sirketler NAD ve Carpanlari

M Piyasa Degeri (mn TL) Net Aktif Degeri (mn TL) PD/NAD

Atakule GYO 1.580 1.822 0,87x
Akis GYO 7.261 11.930 0,61x
Alarko GYO 5.498 6.246 0,88x
Ata GYO 399 289 1,38x
Deniz GYO 1.644 1.763 0,93x
EYG GYO 2.247 1.470 1,53x
Halk GYO 8.133 11.554 0,70x
idealist GYO 402 173 2,33x
is GYO 17.967 20.309 0,88x
Koray GYO 2.016 884 2,28x
Kiler GYO 4.464 11.508 0,39x
Korfez GYO 2.538 639 3,97x
Mistral GYO 1.455 2.774 0,52x
Nurol GYO 2.646 1.511 1,75x
Ozderici GYO 1.338 2.337 0,57x
Ozak GYO 14.487 18.954 0,76x
Peker GYO 12.774 1.865 6,85x
Pasifik GYO 8.373 15.673 0,53x
Seker GYO 2.587 3.228 0,80x
Sinpas GYO 4.770 15.302 0,31x
Servet GYO 15.579 7.966 1,96x
Trend GYO 621 214 2,91x
Torunlar GYO 26.080 34.811 0,75x
Vakif GYO 6.200 5.855 1,06x
Ziraat GYO 24.125 19.827 1,22x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 10
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e Garanti Yatirnm tarafindan portfoy yapisi Sirket portfoyi ile en ¢ok benzerlik gosteren GYO’larin
PD/NAD carpani ortalamasi 1,47x olarak hesaplanirken, (UDS 31.12(d) bendinde belirtilen doviz
kurunda yasanan dalgalanmalar ve gilincel piyasa kosullari g6z éniinde bulundurularak borsadaki
emsaller ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin yansitilabilmesi amaciyla degerleme
Olgutleri icin gerekli diizeltmelerin yapilmasi prensibi ¢ercevesinde) %26 oraninda bir diizeltme
iskontosu kullaniilmasi makul bulunmustur.

PD/NAD carpani 1,09x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpana gore asagidaki tabloda belirtildigi gibi Sirket’in
Piyasa Degeri 5.472.763.594 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 11: PD/NAD Carpanina Gore Piyasa Degeri Hesabi

Carpan Analizi Sonucu Piyasa Degeri

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.3 Sonug¢

Nihai degerleme kapsaminda Sirket icin hesaplanan maliyet yaklasimi ve pazar yaklasimi sonucu bulunan
degerlerin %50 - %50 agirhklandiriimasi ile Sirket’in halka arz 6ncesi nihai piyasa degeri 5.247.279.288 TL
olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %5,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak Sirket’in halka arz
piyasa degeri 4.984.915.323 TL ve pay basina fiyat ise 22,66 TL olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bahse
konu hesaplamalar verilmektedir.

Tablo 12: Degerleme Yoéntemleri Sonuglari ve iskontolu Fiyat Hesabi

Adra GYO Nihai Piyasa Degeri Net Aktif Deger PD/NAD

Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 5.021.794.981 5.472.763.594
Agirhk 50% 50%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (TL) 5.247.279.288

Halka Arz Oncesi Toplam Pay Sayisi 220.000.000

Pay Basina Fiyat (TL) 23,85

Halka Arz iskontosu 5,0%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 4,984.915.323

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Gorus

Is Yatirnim goriisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Maliyet Yaklasimi

Ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlari yapmak olan yatirim sirketleri icin en uygun degerleme yontemi
UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinda NAD olarak belirlendiginden ve Garanti Yatirm
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Net Aktif Deger hesaplamasi gayrimenkul ekspertiz
sirketinin verilerine dayandigindan yaklasim tarafimizca makul bulunmustur.
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5.2 Pazar Yaklagimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi ana faaliyet alanlari gayrimenkul gelistirmek olan sirketler igin
sahip olduklari gayrimenkul portféylerinin degerleri 6n plana g¢iktigindan en anlamli karsilastirilabilir
carpan olarak PD/NAD carpaninin secgilmesini ve degerleme calismasina dahil edilmesini makul
bulmaktayiz.

e Portfoylnde agirlikli olarak otel, alisveris merkezi, isyeri, ofis ve ticari Gniteler bulunan 12 GYO ve
otobilis terminali bulunan 1 GYO’nun ortalama hesabina katiimamasi makul bulunmustur. Ayrica
farkl is modeli sebebi ile Emlak Konut GYO, siiren iflas davasi sebebi ile Yesil GYO ve tamamen altyapi
yatirimi odakli olmasi sebebi ile Baskent Dogalgaz Dagitim GYO’nun da ortalama hesabina
katilmamasi dogru bir se¢im olmusgtur.

e Buna ek olarak, rapor tarihi 22.08.2023 oldugu icin ve Asce GYO 03.08.2023 tarihinde islem gérmeye
basladigi icin benzer sirket grubuna dahil edilmemesi de makuldiir. Ote yandan 11.09.2023 itibariyle
ASCE GYO da benzer sirket grubuna dahil edilip, ortalama carpan hesaplandiginda carpan 1,79x
olmustur.

e Doviz kurunda yasanan dalgalanmalar ve glincel piyasa kosullari géz 6niinde bulundurularak
borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlk arasindaki farkhliklarin yansitilabilmesi amaciyla
degerleme Olgltleri icin gerekli diizeltmelerin yapilmasi prensibi ¢ercevesinde %26 oraninda bir
diizeltme iskontosu kullanilmasi makul bulunmustur. Farkli bir metodoloji olarak, bdyle bir iskonto
uygulamak yerine mevcut carpanlardaki u¢ degerler hesaplamaya katilmadan da bir carpan
hesaplanabilirdi (is Yatinim tarafindan rapor tarihli NAD ve piyasa degerleri iizerinden yapilan
hesaplamaya gore bu durumda ortalama c¢arpan 1,31x olmustur).

e Bununla beraber, elde edilen ortalama ¢arpana yukarida agiklanan iskonto uygulanmayip, her iki
degerleme yonteminin esit agirliklandirilmasi ile elde edilen deger ile halka arz fiyati
karsilastirildiginda toplam halka arz iskontosunun yaklasik %20 oldugu gorilmis ve bu durumda da
halka arz fiyati makul bulunmustur.

5.3 Sonug¢

Is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, net aktif deger ve piyasa
carpanlari yontemi kullaniimistir.

Garanti Yatinm tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yénteme gore (Piyasa Carpanlari, Net Aktif Deger) Adra Gayrimenkul Yatirim
Ortakhig1 A.S.’nin Piyasa Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Garanti Yatinm tarafindan konu alinan benzer sirketler PD/NAD
carpanlarindan elde edilen degere %50, net aktif deger analizi yonteminden elde edilen degere %50 agirlik
verilerek piyasa degeri hesaplanmistir. Bu agirliklandirma da makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:
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Garanti Yatirnm tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 22,66 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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