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INTEGRAL

MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI

YATIRIM

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Ak Yatirnrm Menkul Degerler A.S (Ak Yatirim),
yetkili araci kurum oldugu Avrupakent Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (kisaca “ihracg”,
“Avrupakent GYO” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirim tarafindan hazirlanan

fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina

iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin izahnameyi

inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay integral

Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihraggl

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlan

Fiyat istikran
Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S. Ve Ortaklar
13- 14 - 15 Aralik 2023

55,08 TL

10,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

En lyi Gayret Aracilig)

335.000.000 TL

400.000.000 TL

25,00%

100.000.000

Paylarin %78,5'i Yurt igi Bireysel Yatirimcilara
Paylarin %20'si Yurt ici Kurumsal Yatirimcilara
Paylarin %1.5'i Grup Calisanlarindan Olusan Yatirimcilara
15 Gin sireyle planlanmaktadir.

AVPGY

Yildiz Pazar

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Avrupakent GYO Fiyat Tespit Raporu, zahname
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3. SIRKET PROFiLi

Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Avrupakent GYO, Siileyman Cetinsaya tarafindan 6
Temmuz 2010 yilinda Avrupakent Gayrimenkul Gelistirme A.S. Gnvanh bir sirket olarak kurulmustur
ve bu yil SPK’nin izni cergevesinde bir Gayrimenkul Yatirim Ortakligina dontsmistur.

Sirket Artas grubu catisi altinda faaliyet gostermektedir. Avrupakent GYO, proje gelistiren ve
blnyesinde bulundurdugu gayrimenkulleri kiraya veren ve/veya satan bir sirkettir. Avrupakent
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.'nin 5% Uzerinde ortakligi bulunan 2 ortagl bulunmaktadir. Sirket
paylarinin 62,65%’i Artas insaat’a, 36,73%’ii ise Siileyman Cetinsay’a aittir.

Sirket satis gelirleri baslica konut ve ofis satis gelirleri, ortak alan gelirleri (AVM’lerin ortak alan
giderlerinin kiracilara yansitilan kismi) ve otel gelirlerinin (oda kiralama, yiyecek-icecek satis gelirleri
ve diger hizmetlerden gelirler) olusmaktadir.

Sirket Portfoyii
Sirketin mevcutta AVM ve konut, ofisleri iceren 9 projesi bulunmaktadir. Projeler asagidaki gibidir;

1-) Forum Trabzon AVM : Trabzon disinda Artvin, Rize, Glimishane, Bayburt, Giresun ve Ordu olmak
lizere 6 ili kapsayan genis bir hinterlanda sahiptir. Forum Trabzon AVM, 5 salonlu sinemalari, cocuk
oyun alani ve bowling salonu ile eglence merkezi konumundadir.

2-) Arenapark AVM : istanbulda bulunan Arenapark yasam merkezi 100’iin lizerinde magazanin
bulundugu ulusal ve uluslararasi markalar bulunmaktadir.

3-) Armonipark AVM : Zengin marka karmasi, yeme-icme mekanlari, teras alanlari, ¢cocuk oyun
alanlari ve eglence alternatifleriyle herkese hitap etmektedir.

4-) TEM Radisson Residance ve Ticari Uriinler : Radisson Residences Avrupa- TEM markasi 430 yatak
kapasitesiyle musterilerine hizmet vermektedir.

5-) Movenpick Living Camhivadi : Movenpick Living Camlivadi 65 oda 208 yatak kapasitesiyle
mdusterilerine hizmet vermektedir.

6-) Sisli Plaza Projesi : Proje kapsaminda 102 konut ve 17 ticari alan yapilmasi ve bu proje kapsaminda
tiim bagimsiz bolimlerin kiraya verilmesi planlanmaktadir.

7-) Damga Yapi Feza Park Villalari Projesi : Proje kapsaminda 22 adet liks villa insa edilmesi
planlanmaktadir. izahname tarihi itibariyle projenin tamamlanma orani ise %63'tiir.

8-) Demir Life Projesi : istanbul ili Biyiikgekmece ilcesinde bulunan arsalarinda proje gelistirmek icin
Demir Grup ile kat karsilig insaat s6zlesmeleri imzalanmistir. Proje kapsaminda 821 adet konut 52
adet dikkan insa edilmesi planlanmaktadir.

9-) Avrupa Konutlari Camlivadi Projesi : Proje 919 konut ve 2 ticari Unite olarak tamamlanmistir. Son
durum itibariyle proje satisa hazir 198 adet bagimsiz bolim kalmistir
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi z 2

Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)

Artas insaat San. Ve Tic. A.S. C 209.897.837 62,66% 186.276.472 46,57%
Siileyman Cetinsaya A 22.570.369 6,74% 22.570.369 5,64%
¥ y C 100.500.000 30,00% 89.189.988 22,30%
Serhan Cetinsaya C 36.000 0,01% 31.949 0,01%
4 B 83.194 0,02% 83.194 0,02%
Gokhan Cetinsaya C 286.890 0,09% 254.604 0,06%
¥ B 669.410 0,20% 669.410 0,17%
Nurcan Cetinsaya C 286.890 0,09% 254.604 0,06%
¥ B 669.410 0,20% 669.410 0,17%
Halka Acik Kismi C - 0,00% 100.000.000 25,00%
Toplam 335.000.000 100% 400.000.000 100%
Kaynak:Avrupakent GYO izahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango (TL) 2020 2021 2022 2023/6
Dénen Varliklar 301.706.126 1.128.010.059  2.088.137.557 1.421.500.775
Duran Varliklar 1.726.959.298 2.437.913.666  9.462.330.983 12.538.604.086
Toplam Varliklar 2.028.665.424 3.565.923.725 11.550.468.540 13.960.104.861
Kisa Vadeli Yikiumlilikler 284.675.331 1.213.933.370 658.963.647 359.597.309
Uzun Vadeli Yikimlilikler 742.261.608 406.773.814  1.260.105.694  1.923.759.521
Ozkaynaklar 1.001.728.485 1.945.216.541  9.631.399.199 11.676.748.031
Kaynak: Avrupa Kent GYO Fiyat Tespit Raporu,
4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu -TL 2020 2021 2022 6A22 [.VX]
Hasilat 994.531.405  170.548.167 2.442.258.438  237.258.584 1.121.388.987
Satislarin Maliyeti -798.899.287  -70.504.271 -1.041.189.675 -205.695.340  -320.965.881
Briit Kar / Zarar 195.632.118  100.043.896 1.401.068.763 31.563.244  800.423.106
Esas Faaliyet Kari / Zarar 188.999.551  918.142.726 5.264.000.522 1.551.729.704 4.660.719.817

Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet

222.108.755 1.178.980.753 8.070.923.088 3.325.337.308 4.373.968.010
Kar/Zarari

Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari /

7aran 133.716.132 1.120.692.747 8.004.008.460 3.300.481.648 4.392.181.630

Net Dénem Kari/ (Zarari) 105.685.785  944.777.797 7.419.194.193 2.973.982.635 3.526.774.870

Kaynak:Avrupakent GYO Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Yatirim Finansmani 80%
Sisli Plaza Projesi Finansmani 20%
Toplam 100%

Kaynak: Avrupa Kent GYO Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon kullanim 6zet bilgi.

e Yatirnm Finansmani — Tirkiye geneli kiralanabilir ticari Gnite, proje gelistirilecek arsa ve
turizm yatirimlarinda kullanilacaktir.

o Sisli Projesi Finansmani — istanbul ili Sisli ilcesi 1961 ada 21 parselde bulunan arsa iizerine
yapilacak olan konut ve ticari linite insaatinda kullanilacaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi yontemi
ve Net Aktif Deger Analizi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
Carpan Analizine %50, Net Aktif Deger Analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Sirket’in 30.06.2023 itibariyle toplam gayrimenkul portfoy degeri 19.954.072.500 TL'dir. Mevcut
portfoy kapsaminda 30.06.2023 itibariyla hesaplanan net aktif deger ise 20.655.069.494 TLdir.

Avrupakent GYO Net Aktif Deger Hesabi

30.06.2023
Ticari Gayrimenkuller 11.983.725.000
Tamamlanan Konut Projeleri 3.287.015.000
Devam Eden Konut Projeleri 4.655.522.500
Arsalar 27.810.000
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 19.954.072.500
Diger Donen Varliklar (+) 1.041.419.710
Diger Duran Varliklar (+) 27.728.997
Kisa ve Uzun Vadeli Yikumlulikler (-) 365.151.713
Net Aktif Deger 20.658.069.494

Kaynak:Avrupakent GYO Fiyat Tespit Raporu

9. Sk. Spine 1
444 1 858 (ULU) « f: 0212
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Sirket’in bu calismada dikkate alinan 30.06.2023 tarihli degerleme raporlari ile paralellik saglanmasi
icin 30.06.2023 6ncesindeki bir tarihte hazirlanmis olan tiim degerleme raporlarindaki varlk degerleri
30.06.2023 itibariyle TUFE artis oraninda artirilarak dikkate alinmis ve diizeltilmis net aktif degerleri
hesaplanmaktadir.

Benzer GYO'larin PD/NAD carpani medyan degeri 1,12x olarak hesaplanmakta olup, yukaridaki
paragrafta aciklanan dizeltme sonrasinda PD/Dizeltilmis NAD carpani medyan degeri ise %12,0
azals ile 0,99x olarak hesaplanmaktadir. Benzer GYO'’larin piyasa g¢arpanlari neticesinde Sirket’in
O0zsermayesi 20.349.581.242 TL olarak hesaplanmustir.

Benzer Sirketler PD/Duizeltilmis NAD Medyani 0,99
Avrupakent GYO Net Aktif Degeri 20.655.069.494
PD/Diizeltilmis NAD Garpanina Gére Ozsermaye Degeri 20.349.581.242

Kaynak:Avrupakent GYO Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme galismasinda Net Aktif Deger Analizi ydontemine %50 ve Piyasa Carpanlari
Analizi Yontemine %50 agirlik verilerek 20.502.325.368 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan
hedef degere %10 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 55,08 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Sonucu - TL Net Aktlf.D.eger Piyaasa Carpanlari Analizi
Analizi
Avrupakent GYO'nun Ozsermaye Degeri 20.655.069.494 20.349.581.242
Agirhk 50% 50%
Avrupakent GYO'nun Ortalama Ozsermaye Degeri 20.502.325.368

Kaynak:Avrupakent GYO Fiyat Tespit Raporu

Pay Basina Diisen Deger - TL

Avrupakent GYO'nun Ozsermaye Degeri 20.502.325.368
Avrupakent GYO'nun Cikarilmis Sermayesi 335.000.000
1 Adet Avrupakent GYO Payi Basina Diisen Deger 61,20

Kaynak:Avrupakent GYO Fiyat Tespit Raporu

iskonto Orani Hesapalmasi - TL

1 ADet Avrupakent GYO Payi Basina Hesaplanan Deger 61,20
1 Adet Avrupakent GYO Payinin Halka Arz Fiyati 55,08
1 Adet Avrupakent GYO Payi Bagina Diisen Deger 10,0%

Kaynak:Avrupakent GYO Fiyat Tespit Raporu

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 "No:243 Kat:2 34398 |
444 1 858 (ULU) « f: 0212 30 81 « Mersis No: 0 47
www.integralyatirim.com.tr
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7. GORUS

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini uygun
buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini
disindyoruz.

e PD/NAD carpanin kullanilmasinin ve ilgili ¢arpan icin medyan degerin alinmasini uygun
buluyoruz.

e Sirket piyasa degerine ulasiimasi icin Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemlerine esit agirhk verilmesini makul karsiliyoruz.

e %10,00 olan halka arz iskontosunun mevcut piyasa kosullari dikkate alindiginda daha yiiksek
olabilecegi goriisindeyiz.

Sonug olarak, Avrupakent GYO igin hesaplanan hedef degere %10 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 55,08 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu goriisiindeyiz.

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 "No:243 Kat:2 34398 |

b 444 1 858 (ULU) » f: 0212 30 81 » Mersis No: 0 47 00 17
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapitimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil
olmak lizere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
ctincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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