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BNP PARIBAS ORTAKLIGI

HALKA ARZ FiYATI 49,18 TL
) ) TALEP TOPLAMA 7-8 Aralik
Antalya'daki devre milk projesi Hisse Detaylari
TRYm 2022 6A23 9A23 Son 12 ay
Net satiglar 0 0 0 0
VAFOK (52) 37) (88) (92)
B Sur Tatil Evleri GYO halka aciliyor Net kar 511 1,114 1,057 1,223
Sur Tatil Evleri GYO’nun sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde Net kar merji (%) md md md md
toplam 45 milyon nominal hisse satigsindan olusan halka arzi, ;:Fi*‘u":rl;’(>/) jd“ ;”dd :j ;’:’
TRY49,18 hisse bagi fiyat tizerinden gergeklestirilecek. Halka arz Nelimy : ) ) = )
biyilkligl TRY2.213m seviyesindeyken, sirketin halka arz sonrasi Defter degeri 1,376 2,692 2710 2710
piyasa degeri ise TRY8.238m olacaktir. Halka arz edilecek paylarin FIK (9 161 74 78 67
%80’inin yurt i¢i bireysel yatirimcilara, %20’sinin ise yurti¢i kurumsal FOIVAROK () ad ad ad ad.
. . . .. PD/DD (x) 6.0 31 3.0 3.0
yatirimcilara tahsis edilmesi planlanmaktadir. Halka arzda yurtigi Net borglVAFOK () 00 o o1 o1
bireysel yatirimcilara esit dagitim yontemi uygulanacaktir. O (000) (0.00) 000 0.00)
Ozsermaye verimiiligi (%) ad 100.9 59.7 69.0
Sirketin tek varligi Antalya’daki devre miilk projesi
Sur Tatil Evleri GYO 2022 yilinin Mart ayinda Sur Yapim adli sirketin Ortakik yapisi A'Z(‘;,:)“es‘ A”f;;"“'
kismi bélinmesi yoluyla, tiim paylari Sur Yapr'ya ait olacak sekilde ST e 12
kurulmustur. GYO statilistindeki sirketin uhdesindeki tek varlik, Sur Yapi Endstri B Grubu 856 7.9
Halka Agik 0.0 26.9

Antalya’da yapimi devam eden devre mulk projesidir. Sur Tatil Evleri
Projesi, Antalya’nin Kepez ilgesinde yer alan 124bin m2 insaat
alanina sahip 1.408 bagimsiz bélimden olusmaktadir. Bunlardan
1.401’i (118bin m2), 48 hafta lizerinden 67.248 adet devre milke
ayrilmistir, 7 bolim ise ticari Gnitedir. Son degerleme raporuna gore
projenin degeri TRY9.858m’dir, projede ilerleme orani %10’dur ve
projenin ilk etabinin Temmuz 2024’te tamaminin ise 3 yil iginde
bitirilecegi tahmin edilmigtir.

Halka arz gelirlerinin %85-90’1 Proje’nin finansmaninda
kullanilacak

Sirketin halka arzindan elde edilmesi beklenen brit yaklasik
TRY1.107m’lik kaynagin %85-90’1 Sur Tatil Evleri projesinin
finansmaninda, geri kalan kismin ise isletme sermayesi ihtiyaglarinda
kullaniimasi hedeflenmektedir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.

integral Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda maliyet
yonetimi (Net Aktif Deger — NAD) ve ¢arpan analizi (piyasa
degeri/NAD) yontemlerine esit agirlik verilerek hisse basina sirket icin
hisse basina TRY61,52 degere ulasiimistir. Buna %20 halka arz
iskontosu uygulanarak TRY49,18’lik halka arz fiyatin belirlenmigtir.
Fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerden hareketle, sirket %24 NAD
iskontosu ile islem gormeye baglayacaktir. BIST te islem géren

GYO’larin guincel iskontosu %22, NAD’I TRY5 milyar’t agsan GYO’larin

iskontosu ise %36 seviyesindedir. Diger yandan, gayrimenkul
portféyl benzer Kizilbik GYO (KZBGY) %34 NAD iskontosuyla islem
gormektedir.

Arz sonrasi piyasa degeri (Mn,TL)
Halka arz biyiikligi* (Mn, TL)
Hisse sayisi (Mn)

Halka agik hisse sayisi (Mn)

8,238
2,213
168
45

Kaynak: Sur Tatil Evleri GYO; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri

Sur Tatil Evleri GYO 2022’de kurulmustur. Sirketin tek varligi

Portféy dagilimi (2022)

Sur Tatil Evleri
(Ticari); 1.8%

Antalya’daki devre mulk projesidir. Gayrimenkul degerleme
raporuna gore projenin Ug¢ yil icinde tamamlanacagi tahmin

edilmektedir.

Ust Yénetim

isim Gérev

Ziya Altan Elmas Yoénetim Kurulu Bagkani
Omer Faruk Elmas Genel Midir

https://surtatilevlerigyo.com.tr

Kaynak: Sur Tatil Evleri GYO fiyat tespit raporu

Sur Tatil Evleri
(Devre miilk); 98.2%

Sirket Profili

Sur Tatil Evleri GYO 2022 yilinin Mart ayinda Sur Yapim adli sirketin kismi bélinmesi
yoluyla, tim paylari Sur Yapr'ya ait olacak sekilde TRY36,2m sermaye ile kurulmus,
bu sermaye zamanla TRY145m’ye yikselmistir. GYO statlistindeki sirketin
uhdesindeki tek varlik, Antalya’da yapimi devam eden devre mulk projesidir.

Sur Tatil Evleri Projesi, Antalya’nin Kepez ilgesinde yer alan 124bin m2 insaat
alanina sahip 1.408 bagimsiz bélimden olugsmaktadir. Bunlardan 1.401’i (118bin
m2), 48 hafta lizerinden 67.248 adet devre milke ayrilmistir, 7 bolim ise ticari
Unitedir. Yapi ruhsati alinmig projenin 30 Haziran itibariyla tamamlanma orani
%10’dur. 30 Eylul 2023 itibariyla 5.641 devre mulkin 6n satisi gergeklesmistir. Bu
satiglardan TRY507m tahsil edilmigtir. Vadeli satiglar sebebiyle, satilan devre
mulklerin toplam deg@eri daha yiiksek olabilir (30 Haziran 2023: toplam satilan: 4.637,
satis bedeli: TRY619m, tahsilat: TRY344m).

Uluslararasi muhasebe standartlari geregi sirket tapu devirlerini yapmadan fatura
kesemedigi icin sirketin raporlanabilir bir satis geliri bulunmamaktadir. 30 Haziran
2023 bilangosuna gore net aktif deger TRY9.793m seviyesindedir. Son 12 ayda elde
ettigi TRY1.223m net karin buydk kismi gayrimenkul degerlemesinden
kaynaklanmaktadir.

Degerleme Ozeti

integral Yatirim tarafindan yapilan degerleme galigmasinda maliyet yaklagimi
yontemi ile sirketin Net Aktif Degeri (%50) ve yurtici benzer sirketler piyasa ¢arpanlari
analizi (PD/NAD - %50) kullaniimigtir.

Maliyet yaklasimi yonteminde sirketin net aktif degeri (NAD) hesaplanmistir. Bu
hesaplama igin:

e Sur Tatil Evleri projesi icin 11 Agustos 2023 tarihli degerleme raporunda
bulunan ve projenin bugtinku haliyle satis degerine isaret eden TRY9.858m
(devre mulk + ticari alan) kullaniimisg,

o Diger kalemler igin sirketin 30 Haziran 2023 bilangosundan yararlaniimistir.

e Bu yontemle sirketin net aktif degeri TRY9.793m olarak bulunmustur. Hisse
basina NAD TRY67,54 olmustur.
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Carpan analizi ydnteminde:

Halka agik GYO’larin piyasa degeri/net aktif deger carpani (PD/NAD)
kullaniimisgtir.

0,5 — 1,5 araligi disinda kalan degerler, aykiri deger olarak degerlendiriimis,
bu sirketler kapsam diginda birakilmisgtir.

Bu yontemle ortanca PD/NAD 0,82x olarak hesaplanmis, sirketin piyasa
degeri ise nihai olarak TRY8.048m olarak bulunmustur. Hisse basina deger
ise TRY55,50°dir.

Her iki ydnteme de %50 agirlik verilerek, sirket icin TRY8.920m 6zsermaye degerine
ulasiimistir. Buna %20 halka arz iskontosu uygulanarak TRY7.132m iskontolu halka
arz deg@erine varilmis, boylece halka arz fiyati hisse basina TRY49,18 olmustur.

Tablo: Degerleme 6zeti

Degerleme Sonucu (TRYm) Ozsermaye Degeri  Agirlik  Ozkaynak Degeri (TRYm)
Maliyet Yontemi (Net Aktif Deger) 9,793 50% 4,896
Piyasa Carpanlari Analizi 8,048 50% 4,024
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 100% 8,920

Halka Arza iligkin Bilgiler

Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TRYm) 8,920
Odenmis Sermaye (TRYm) 145

Birim Pay Degeri (TRY) 61.52
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Pay Basina Deger (TRY) 49.18

Kaynak: Sur Tatil Evleri GYO Fiyat Tespit Raporu

GOorusimuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmigtir.
Raporun agik ve anlasilir oldugunu disuntyoruz,

Degerleme icin sadece ekspertiz raporunu temel alan verilerin yaninda,
nakit akig projeksiyonlarinin kullanildigi bir yaklagim kullanilabilirdi. Bu
yaklasim 6zellikle nakit akisinin sirketin saghgi tizerinde birebir etkili oldugu
GYCO'lar igin cok 6énemlidir. Projenin satisinin ve/veya ingaatinin
gecikmesinin de sirketin degeri Uzerinde etkisi olacagindan senaryo
analizlerine de yer verilebilirdi.

Diger bircok GYO’nun aksine, sirketin tek gayrimenkull yapim asamasindan
oldugundan, gecikmeler, satis dalgalanmalari, maliyetlerdeki degisim riskleri
vs. goz 6nline alinarak PD/NAD iskontosu daha ylksek varsayilabilirdi.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
disunlyoruz.
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Finansal tablolar
Sur Tatil Evleri GYO

Bilango (Mn,TL) 24.03.2022 31.12.2022 30.09.2023

Toplam Doénen Varliklar 8.3 181.3 355.8

Nakit ve Nakit Benzerleri 0.0 0.8 11.4

Ticari Alacaklar 0.0 0.0 0.0

Pesin 6denmis giderler 0.0 158.0 288.0

Diger D6nen Varliklar 8.3 22.4 56.3

Toplam Duran Varhklar 1,088.8 1,810.9 2,911.1

Stoklar 49.1 70.1 108.6

Y atinm Amagli Gay rimenkuller 1,027.5 1,725.2 2,760.5

Maddi Duran Varliklar 0.0 0.2 42.0
Ertelenmis Vergi Varliklari 12.2 15.4 0.0

Toplam Varliklar 1,097.1 1,992.1 3,266.9

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 7.5 29.2 49.7

Ticari Borglar 7.5 26.7 44.7
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsamindaki Borglar 0.0 0.5 1.1

Diger Borglar 0.0 2.0 3.8

Kisa Vadeli Karsiliklar 0.0 0.0 0.1

Uzun Vadeli Yikiimliliikler 257.5 586.5 507.2
Ertelenmis Gelirler 46.9 244.0 506.7
Calisanlara Saglanan Fay dalara iligkin UV Kargiliklar 0.4 0.4
Ertelenmis Vergi Y ukdmlulagu 210.6 342.1 0
Ozkaynaklar 832.1 1,376.5 2,710.1
Odenmis Sermaye 36.2 70.0 145.0

Diger Kapsamli Gelir/Gider 202.0

Ortak Kontrol Altindaki isletmeler Arasindaki islemler 808.0 808.0 808.0

Gegmis Yl Zararlar 0.0 (12.1) 498

Net Dénem Kari/Zarari (12.1) 510.6 1,057
TOPLAM KAYNAKLAR 1,097.1 1,992.1 3,266.9

Kaynak: Sur Tatil Evleri GYO

Gelir Tablosu (Mn,TL) 2022* 2023/6A 2023/9A Son 12A
Hasilat 0.0 0.0 0.0 0.0
Satislarin Maliy eti (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Briit Kar 0.0 0.0 0.0 5 0.0
Pazarlama Giderleri (-) (51.1) (33.9) (82.0) (100.8)
Genel Y 6netim Giderleri (-) 0.8) (3.1) (6.0) (6.5)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 691.1 1,028.6 1,022.7 1,252.0
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (0.4) (2.3) (2.5) (2.9)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 638.8 989.3 932.2 L~ 1,141.8
Y atirm Faaliy etlerinden Gelirler 0.0 0.0 0.0 0.0
Yatinm Faaliy etlerinden Giderler 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 638.8 989.3 932.2 1,141.8
Finansman Gelirleri 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansman Giderleri (-) (0.0) 0.1) (0.2) 0.2)
Sirdirilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari 638.9 989.2 932.0 7 1,141.6
Donem Vergi Gideri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Ertelenmis Vergi Geliri (128.2) 124.6 124.6 81.2
Siirdiirilen Faaliyetler Donem Net Kari/Zarari 510.6 1,113.8 1,056.6 7 1,222.8
Durdurulan Faaliy etler Dénem Net Kari / Zarari 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Dénem Kari/Zarari 510.6 1,113.8 1,056.6 1,222.8

* Sirket 24 Mart 2022'de kuruldugundan 2022 mali yili 24 Mart - 31 Aralik 2022 dénemini kapsamaktadir.

Kaynak: Sur Tatil Evleri GYO

TEB YATIRIM

6 ARALIK 2023



Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda Gginci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirirm 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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda énlenemeyen cikar ¢atigmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya G¢Unci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



