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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirm”) Kurumsal Finansman Mudirligi tarafindan, Vakif Yatinrm Menkul
Degerler A.S.nin (“Vakif Yatirnm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Z Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. (“Z GYQO” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
hazirladigi 24 Kasim 2025 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 icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig)
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Dagitim Yontemi Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 168.242.255 TL
Halka Arz Orani 40,14%

)
Halka Arz Metodu %50 Sermaye Arttirimi

%50 Ortak Satis!
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 84.500.000 TL
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhidi Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Yurt ici Bireysel: %50

Tahsisat Gruplari Yurt ici Kurumsal: %50

Fiyat Istikrari Yoktur
Halka Arz BlyukIGgu 825.565.000 TL
Talep Toplama 7-8-9 Ocak 2026
Halka Arz Fiyati 9,77 TL
Bagimsiz Denetgi Finansal Eksen Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in mevcut 168.242.255 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi itibariyle
ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket'in 168.242.255 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak 168.242.255 TL'den 210.492.225 TL'ye cikarilmasi suretiyle ihrag
edilecek toplam 42.250.000 TL nominal degerli 42.250.000 adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket'in mevcut
ortaklarindan Ahmet Kerem Eren’e ait 42.250.000 TL nominal degerli 42.250.000 adet (B) Grubu paylarin
satisl suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam 84.500.000 TL nominal degerli (B) grubu
hamiline yazili paylarin, Sirket'in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine (210.492.225 TL) orani %40,14
olacaktir.

& Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Tutar (TL) LEVACZ)] Tutar (TL) Pay (%)

A 935.539 0,56 125.000.000 0,44
Ahmet Kerem Eren

B 156.461.636 93,00 113.961.636 54,26

A 64.461 0,04 125.000.000 0,03
Fatma Eren

B 10.780.589 6,41 74.999.725 5,12
Halka Acik Kisim B - 84.500.000 40,14

Kaynak: izahname
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik

Portfoydeki Arsalar Uzerinde Gayrimenkul Projesi Gelistirme Yatirimlari ve
Gayrimenkule Dayali Hak Kapsamindaki Proje Yatirimlari:

e Karakusunlar Arsasi

e Ovacik Arsasi

e Lagun Country Club 1. Etap

e Lagun Country Club 2. Etap

Z Lagun Diplomatik Site Projesi Yatirimlari:

%20-%30

¢ Z Lagun Diplomatik Site %25-35
Finansal Yiikiimltlik Odemesi %25-35
isletme Sermayesi Finansmani %10-20
Toplam %100

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Z Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin
dizenlemeleri cercevesinde faaliyet gostermekte olup, esas sOzlesmesinde belirlenen amag ve faaliyet
konulari dogrultusunda gayrimenkul sektériinde yatirimlarini sirdiirmektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu;
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkullere dayali haklar ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenen diger varlik ve haklardan olusan portfoyi isletmek amaciyla yatirim yapmak ve sermaye piyasasi
mevzuatinin izin verdigi diger faaliyetlerde bulunmaktir.

Sirket’in faaliyetleri; gayrimenkul gelistirme, proje planlama ve ydnetimi, portfoy olusturma ve isletme
suregleri ile gayrimenkullere ve gayrimenkullere dayali haklara yatirrm yapilmasini kapsamaktadir. Bu
kapsamda Sirket, gelistirme asamasindaki projeler ile gelir getirici nitelikteki gayrimenkulleri birlikte
degerlendiren bir portfoy yapisi izlemektedir.

Z Gayrimenkul’lin yatirim portfoyi; otel ve resort projeleri ile kirsal turizm yatirimlarini iceren konaklama
tesisleri, saghk ve saglik turizmi odakl tesisler, lojistik ve kiiclik sanayi tesisleri, farkli gelir gruplarina yonelik
konut ve ticari tnite projeleri ile egitim tesisleri ve 6grenci yurdu projelerinden olusmaktadir.

Glincel durumda Z GYQ'ya ait 1 adet bagli ortaklik bulunmaktadir. %100 istirak payi ve oy hakki sahibi oldugu
Healthtr Saglk ve Turizm isletmeleri A.S. otel, motel, kamping, pansiyon, tatil kéyi, dinlenme evleri, termal
istasyonu, plaj, pastane, lokanta gibi turizm ve konaklama merkez ve tesisleri kurmak ve isletmek, her cesit
saglik hizmetleri vermek Ozere 6zel hastaneler, poliklinikler, dispanserler, laboratuvarlar gibi saglik merkezleri
ve tesisleri kurmak ve isletmek ve bunlara iliskin gerekli tasarruflarda bulunmak alanlarinda faaliyet
gostermektedir.
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3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) m 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Doénen Varliklar 19.576.730 83.052.727 67.622.229 72.335.550
Duran Varliklar 9.042.822 1.672.199.130 3.339.216.591 2.831.153.924
Toplam Varliklar 28.619.552 1.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474
Kisa Vadeli Yukimlulikler 20.700.259 56.451.660  154.613.250  128.275.398
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 1.632.939  339.934.587 978.031.304  345.226.905
Ozkaynaklar 6.286.354 1.358.865.610 2.274.194.266 2.429.987.171
Toplam Kaynaklar 28.619.552 1.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474

Kaynak: izahname

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 | 30.09.2025

Hasilat 1.211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Satiglarin Maliyeti (-) -986.327 -1.789.837 - - -
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 225.082 2.028.864 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Genel Yénetim Giderleri (-) -5.104.185 -5.634.834 -11.030.087 -7.850.108 -9.609.808
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 78.701 1.406.705.649 1.642.714.759 1.891.912.993 176.682.989
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -890.045 -77.230.236 -86.280.762 -47.448.411 -725.391.492
Esas Faaliyet Kar / Zarari (-) -5.690.447 1.325.869.443 1.551.225.192 1.839.613.589 -550.112.740
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 84.160 273.684 148.695 6.924.012
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -5.690.447 1.325.953.603 1.551.498.876 1.839.762.284 -543.188.728
Finansman Gelirleri 59.461 112.351 6.699.387 3.931.568 10.021.809
Finansman Giderleri (-) -209.487 -1.919.566 -5.773.908 -4.771.908 -41.224.879
Net Parasal Pozisyon Kazanclar (Kayiplari) 6.752.330  13.067.628  22.242.254  19.506.655  20.261.625
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar 911.857 1.337.214.016 1.574.666.609 1.858.428.599 -554.130.173
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-) -1.074.365 -298.752.685 -653.313.592 -690.412.628 709.941.590
- Dénem Vergi Gelir / Gideri (-) = = -271.809 -288.851 -1.546.967
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) -1.074.365 -298.752.685 -653.041.783 -690.123.777 711.488.557
Doénem Kari/Zaran -162.508 1.038.461.331 921.353.017 1.168.015.971 155.811.417

Kaynak: izahname

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 6



IS YATIRIM

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Z Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgl A.S’nin faaliyetlerinin yapisi ve faaliyet gosterdigi sektor gz oniine
alindiginda satisa konu olacak paylarinin birim fiyati tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri’'nde belirtilen asagidaki degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Maliyet Yaklasimi Kapsaminda
Net Aktif Deger Analizi, Pazar Yaklasimi Kapsaminda Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullaniimistir.

4.1 Maliyet Yaklasimi — Net Aktif Deger Analizi (NAD)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 70.1'de belli bash ¢ maliyet yaklasimi yénteminin
bulundugu belirtilmektedir:

o kame Maliyeti Yontemi: Gosterge niteligindeki degerin, esdeger fayda saglayan benzer bir varligin
maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

e Yeniden Uretim Maliyeti Yontemi: Gosterge niteligindeki degerin, varligin aynisinin iretilmesi icin
gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yéntem.

e Toplama Yontemi: Varligin degerinin, bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi
yontemdir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1 uyarinca yatirim ortaklig statiisiindeki ortakliklarin
degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinin 70.8 ve 70.9. nolu
maddelerinde tarif edilen Toplama Yontemi kullanildigindan, degerleme ¢alismasinda Maliyet Yaklasimi
kapsaminda Toplama Yonteminin uygulanmasina karar verilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardi madde 70.8’de Toplama Yonteminin, yatirim
sirketleri veya degerin esasen sahip olduklari paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler
icin kullanildigi belirtilmektedir. S6z konusu standardin 70.9’uncu maddesinde toplama ydnteminin
uygulanmasina iliskin olarak;

e Degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varli§in uygun degerleme yaklagimlari ve yontemleri
kullanilarak degerlenmesi,

¢ Degerleme konusu varhgin degerine ulasilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin degerlerinin toplanmasi
gerektigi ifade edilmektedir.

Bu baglamda, Z GYO’nun paylarinin Maliyet Yaklasimi Net Aktif Deger analizi cercevesinde Toplama Yontemi
ile degerlemesinde 6zel bagimsiz denetimden gecen 30.09.2025 tarihli finansal tablolari ile Alesta Kurumsal
Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin hazirladig1 5 adet degerleme esas alinmistir.

Net Aktif Deger (NAD), bir sirketin veya Ozellikle Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi (GYO)'nun gergege uygun
deger esasina gore diizenlenmis varliklarinin toplami ile borglarinin farkini ifade eder. SPK'nin 111-48.1 sayili
GYO Tebligi uyarinca, GYO'larin portféylerinin gercege uygun deger lizerinden izlenmesi esastir. NAD,
GYO’nun piyasa degerini ve dolayisiyla fiyat tespit raporundaki 6zkaynak bazl degerleme sonucunu belirleyen
ana gostergedir.

GYQO’larin degerlemesinde kullanilan NAD, sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portféyliniin degerine, hazir
degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra ylikiimliliklerin dislilmesiyle hesaplanmaktadir.

NAD = Toplam Aktiflerin Ger¢cege Uygun Degeri — Toplam Borglar
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Gayrimenkul Portfoyii Degerleme Yontemi Ekspertiz Degeri
Ovacik Arsasi Emsal Karsilastirma Yontemi 115.220.000
Gukurambar Egitim Kampusu Maliyet Yaklagimi Yontemi 411.390.000
Karakusunlar Arsasi Emsal Karsilastirma Yontemi 69.550.000
Z Lagun Diplomatik Site Arsasi ve Projesi Emsal Karsilagtirma Yontemi 1.517.971.000
Lagun Country Club (1. Etap) Gelir Yaklasimi Yontemi 714.000.000
Toplam Yatinm Amagh Gayrimenkuller 2.828.131.000
ilk Madde ve Malzeme -
Ankara Kegioren Yiksektepe Arsa* 36.527.504
Arsa Deger Dusukltgu Karsihigi -18.377.581
Toplam Stoklar 18.149.923
Gayrimenkul Portféyii Toplam 2.846.280.923
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.843.504
Ticari Alacaklar 26.473.654
Diger Dénen Varliklar 17.868.469
Diger Duran Varliklar 3.022.924
Toplam Portfoy 2.903.489.474
Kisa Vadeli Yuktumlultkler 128.275.398
Uzun Vadeli Yikimlultkler 345.226.905

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Ankara ili Kegiéren ilcesinde yer alan 10.448 m? biiyiikligiindeki konut alani icerisindeki 1.472 m? paya iliskin arsa icin degerleme
yapilmis, deger diisiikliigii tespit edilmis olup satis bedeli tahsil edilmis olmasina ragmen Karayollari Genel Miidiirliigi ile devam eden
hukuki siire¢ nedeniyle tapu devri heniiz tamamlanmamistir.

Not: Lagun Country Club 2. Etap projesi icin degerleme raporunda %50 iskonto sonrasi 1.489,5 milyon TL deder takdir edilmis olmakla
birlikte, ihtiyatllik ilkesi geredi finansal tablolara ve halka arz fiyat tespitine dahil edilmemistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 8
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4.2 Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi

Sirketin piyasa degerinin tespitinde piyasa temelli yaklasim kapsaminda PD/NAD (Piyasa Degeri / Net Aktif
Deger) garpani kullaniimistir.

Orneklem olarak Borsa istanbul (BIST) GYO Endeksi (XGMYO)'nda yer alan halka acik GYO’lar esas alinmis;
karsilastirilabilirligin saglanmasi amaciyla faaliyet konusu, portféy bilesimi, 6lcek, finansal raporlama ve
likidite gibi unsurlar yoninden homojen o6rneklem olusturulmaya calisilmistir. Analizde medyan (asiri
uclardan arindirilmis) dagilimlar dikkate alinmistir. Asagidaki dort baslikta, endekste yer almakla birlikte
karsilastirilabilirligi zayiflatan sirketler analiz disi birakilmistir:

Portfoylinde AVM (Alisveris Merkezi) Bulunan GYO'lar

NAD Degeri 10 Milyar TL’nin Uzerinde olan GYO’lar (Olgek Filtresi)
Uc PD/NAD Orani Olan (<0,3x veya >1,7x) GYO’lar

Faaliyet Alani veya Portfoy Yapisi Uygun Olmayan GYO'lar

PwNPR

Nihai olarak BIST’te islem gérmekte olan 48 GYO’dan 13 tanesi ile carpan analizi yapilmistir.

Piyasa Degeri (PD)

Sirket Adi Net Aktif Deger Piyasa Degeri

/Net Aktif Deger (NAD)

Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakhg AHSGY 8.923.625.787 10.598.250.000 1.2x
Ata G.M.Y.O. ATAGY 771.296.046 665.000.000 0,9x
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 1.877.096.503 1.245.456.000 0,7x
Batl Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakhg BEGYO 5.038.374.319 4.246.150.000 0,8x
Eyg Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi EYGYO 2.357.665.211 3.395.000.000 1,4x
Egeyapi Avrupa G.Y.O. EGEGY 5.624.240.461 5.100.000.000 0,9x
Idealist G.M.Y.O. IDGYO 338.021.096 468.000.000 1,4x
Koray Gmyo KGYO 9.949.792.401 6.210.000.000 0,6x
Korfez G.M.Y.O. KRGYO 3.051.584.731 3.385.800.000 1,1x
Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortaklig MHRGY 8.361.087.521 4.689.090.000 0,6x
Mistral G.M.Y.O MSGYO 8.840.462.686 2.762.236.535 0,3x
Seker G.M.Y.O. SEGYO 7.454.429.623 5.166.076.047 0,7x
Vera Konsept Gayrimenkul Yatirim Ortaklig VRGYO 5.107.853.569 2.451.800.000 0,5x
otalama ../ | 085

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*23.11.2025 tarihi itibariyla
** NAD hesabinda Stoklar gergege uygun degerleriyle kullaniimistir.

BIST GYO PD/NAD Carpanina Gore Degerleme

PD/NAD (x) 0,85x
30.09.2025 tarihi itibariyla Diizeltilmis NAD 2.429.987.171

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 9
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4.3 Sonug¢

Sirketin 6zsermaye degeri; Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) cercevesinde kabul géren Net Aktif
Deger (NAD) yontemi ile Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) yontemleri kullanilarak hesaplanmistir. Her iki
yontem, sirket degerini farkli boyutlardan ele aldigi ve birbirini tamamlayici nitelikte oldugu igin analize
dahil edilmis; nihai 6zsermaye degerine ulasirken agirliklandirilmis ortalama yaklasimi uygulanmistir.

Net Aktif Deger (NAD) Yontemi, sirket portfoylindeki varliklarin glincel gercege uygun degerleri esas
alinarak sirketin varlk bazl 6zsermaye degerini ortaya koymaktadir. Bu yontem sonucunda hesaplanan
O0zsermaye degeri 2.429.987.171 TL olarak belirlenmistir.

Carpan Analizi Yontemi, Borsa istanbul’da islem géren ve faaliyet alani, portfdy yapisi ile risk profili
bakimindan sirketle karsilastirilabilir nitelikteki sirketlerin piyasa ¢arpanlari dikkate alinarak uygulanmistir.
Bu yontem, sirketin piyasa kosullari ve yatirimci algisi cercevesinde ulasabilecegi 6zsermaye degerini ortaya
koymaktadir. Carpan analizi sonucunda hesaplanan 6zsermaye degeri 2.068.736.206 TL olarak tespit
edilmistir.

Degerleme sirecinde kullanilan her iki yontem de sirket agisindan glivenilir ve anlamli sonuglar tGretmistir.
Uluslararasi degerleme standartlarinda da belirtildigi tizere, birbirinden farkl yaklasimlar ile elde edilen
sonuglarin dengeli bir sekilde degerlendirilmesi esastir. Bu nedenle iki yonteme esit agirlik (%50 — %50)
verilmesi uygun gorilmis ve bu kapsamda sirketin Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 2.249.361.688 TL
olarak hesaplanmistir.

Halka arz siirecinin saghkli yuratalmesi, yatinnmci ilgisinin stirdirilebilirligi ve piyasa kosullariyla uyumlu bir
fiyat araligi olusturulmasi amaciyla, s6z konusu degere %27 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi
uygun bulunmustur. Yapilan iskonto hesaplamasi sonucunda sirketin halka arz iskontolu 6zsermaye degeri
1.644.283.394 TL olarak belirlenmistir.

Sirketin 30.09.2025 tarihi itibariyla 6denmis sermayesi 168.242.225 TL oldugundan, bu tutar tGzerinden
yapilan hesaplama sonucu, 1 TL nominal degerli pay icin halka arz 6ncesi fiyat 9,77 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Gzeti __ Apek | Sonug

Net Aktif Deger (NAD) Analizi 50,0% 2.429.987.171
Carpan Analizi 50,0% 2.068.736.206

Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 2.249.361.688

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu (TL) ________sonu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.249.361.688
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (30.09.2025 itibariyla) 168.242.225
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat 13,37
Halka Arz iskonto Orani %27
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 1.644.283.394

Halka Arz Fiyati 9,77%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 10



Z Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. is YATIR'M

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 6 Ocak 2025

5 Gorus

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1 Maliyet Yaklasimi — Net Aktif Deger Analizi (NAD)

e Gayrimenkul yatirimlarini esas faaliyet konusu olarak benimseyen yatirim sirketleri acisindan, UDS
105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardi uyarinca en uygun degerleme yaklagimi Net
Aktif Deger (NAD) yontemi olarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede, Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Maliyet Yaklasimi — Toplama Yontemi’nin, yetkili gayrimenkul
degerleme kurulusu tarafindan saglanan verilere dayanmasi nedeniyle yontem tarafimizca uygun
bulunmustur.

e Maliyet Yaklasimi’na degerleme siirecinde %50 oraninda agirlik verilmesi makul bulunmustur.

5.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e Sirketin piyasa degerinin tespitinde, piyasa temelli yaklasim kapsaminda PD/NAD (Piyasa Degeri / Net
Aktif Deger) carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz. Bu c¢arpanin, gayrimenkul yatirm
ortakliklarinin varhk bazli is modeli ve degerleme dinamiklerini en iyi yansitan yontemlerden biri
oldugu degerlendirilmektedir.

e Carpan analizinde érneklem olarak Borsa istanbul (BIST) GYO Endeksi (XGMYO)’'nda yer alan halka
actk GYO'larin esas alinmasini makul buluyoruz.

e Karsilastirilabilirligin saglanmasi amaciyla faaliyet konusu, portfoy bilesimi, olgek, finansal raporlama
yapisi ve likidite gibi kriterler dikkate alinarak homojen bir 6rneklem olusturulmaya calisiimasini
yerinde buluyoruz.

e Analizde, asiri ug degerlere sahip sirketlerin 6rneklemden gikarilmasini uygun buluyoruz.

e Degere etkisi olmamakla birlikte, NAD 6l¢ek kriteri kullanarak, NAD’i 10 milyar TL Ustlinde olan
GYO'larin 6rneklem setine dahil edilmemesini uygun bulmakla beraber, ayni yaklasimi, NAD’i belli bir
bayuaklak altindaki GYO’lara da uygulamak uygun olabilirdi goristindeyiz.

e Bu filtreleme sonucunda, Borsa istanbul’da islem géren toplam 48 GYO arasindan 13 adet GYO ile
carpan analizi yapilmasini ve so6z konusu oOrneklemin, Sirket icin makul bir karsilastirma seti
olusturdugunu degerlendiriyoruz.

e Carpan analizine %50 agirhk verilmesini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

Vakif Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (maliyet yaklasimi, pazar yaklasimi) Z GYO’nun Piyasa Degeri
hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, maliyet ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.
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SONUC OLARAK:

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 9,77 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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