AKYatirmm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
EGEYAPI AVRUPA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

‘Egeyapi Avrupa Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.$. Fiyat Tespit Raporu’
DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Egeyap! Avrupa
Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. (“Sirket” ve/veya “Egeyapi Avrupa GYQO”) i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek

kararlarini vermelidirler.
Isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus Halk Yatirim Menkul Dederler A.S. nin

Egeyapi Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname

ve izahname eklerinden temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket’in ana faaliyet alanlari SPK’nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amag
ve konular ile istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi

araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayall haklara yatirnm yapmaktadir.

Sirket gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal haklar, sermaye piyasasi araglari ve SPK
tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tzere
kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu
niteliinde kayitli sermayeli halka acik anonim ortakhktir. Sirket gayrimenkul sektorl iginde agirlikli olarak

konut segmentinde faaliyet gostermektedir.



2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket'in gayrimenkul portféytnin gayrimenkul degerleme raporlarinda tespit edilen gergege uygun degerleri

toplami 3.979.029.000 TL'dir. Sirket'in gayrimenkul portfdyii; Camliyaka Konaklari, Kordon istanbul’da Yer

Alan Bagimsiz Bdélimler, Modernyaka Projesi, Urla Kekliktepe Projesi, Cer Projesi, Canakkale Ayvacik

Ahmetce Arazisi, Canakkale Ayvacik Pagsakdy Arazisi, Canakkale Ezine Yaylacik Arazisi, Urla Yagcilar Arazisi,

Sile Projesi, Urla Yagcilar Arsalari ile Yalova Altinova Arsasi ve Arazilerinden olusmaktadir.

Sirket'in gayrimenkul portféyl ekspertiz degerleri asagida yer almaktadir:

Gayrimenkul Portfoyi

Ekspertiz Degeri (TL)

Camliyaka Konaklari 249.797.000
Kordon istanbul'da Yer Alan Bagimsiz Bélimler* 87.224.000
Modernyaka Projesi 414.709.000
Urla Kekliktepe Projesi 1.444.967.000
Cer Projesi -9.162.000
Canakkale Ayvacik Pagakdy Arasasi 78.000.000
Canakkale Ayvacik Ahmetce Arsasi 37.966.000
Canakkale Ezine Yaylacik Arsasi 17.428.000
Urla Yagcilar Arazisi 309.335.000
Sile Projesi 649.790.000
Urla Yagcilar Arsalari 664.840.000
Yalova Altinova Arsa ve Arazileri 34.135.000
Toplam 3.979.029.000

*B Blokta yer alan

14 numarali bagimsiz béliim isbu fiyat tespit raporu tarihi itibariyla satilmis olup portféyde 6 adet bagimsiz bélim

bulunmaktadir. Net aktif deger hesaplamasi yapilirken; satigi yapilan ve ekspertiz degeri 17.387.732,250 TL olan bagimsiz bélim dahil

edilmemis, 6 adet bagimsiz béliimiin ekspertiz degeri olan 69.836.268 TL dahil edilmistir.

Ozet Finansallar

Sirket'in 2021, 2022, 2023, 2023/09 ve 2024/09 ddénemlerine iligkin bagimsiz denetimden gecgmis 6zet

finansallar asagidaki gibidir;

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Hasilat 546.436.612 | 1.127.581.132 | 305.952.783 232.948.946 84.977.394
Briit Kar 91.926.613 291.224.759 115.251.571 63.802.241 34.476.077
Brit Kar Mariji (%) 16,8% 25,8% 37, 7% 27,4% 40,6%
Esas Faaliyet (Zarar) Kari 19.524.215 108.123.621 -159.791.217 | -126.935.510 -85.264.348
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 3,6% 9,6% - - -
Net Kar 30.332.214 148.254.354 -39.676.135 8.685.699 -215.517.646
Net Kar Marji (%) 5,6% 13,1% - 3,7% -




3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asadidaki sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

Modernyaka projesinin finansmani: %45

Kekliktepe projesinin finansmani: %40

Diger projelerin finansmani: %10

Pazarlama ve genel ydnetim giderlerinin finansmani: %5

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda Net Aktif Deder (“NAD”) ve carpan analizi yontemleri, esit agirliklandirilarak
kullaniimistir. Net Aktif Deger hesaplamasinda Invest Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. ile Net
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan toplam 12 degerleme raporu ve
Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis 30.09.2024 tarihli finansal tablolari dikkate alinmistir. Carpan analizinde
ise 30.09.2024 itibariyla bagimsiz denetim raporunu kamuya agiklayan, BiST’te islem goren ve portféy yapisi
itibariyla Egeyapi Avrupa GYO ile benzer oldudu kabul edilen GYO’larin 30.09.2024 finansal verileri

incelenerek hesaplanan PD/NAD carpanlarinin ortalamasi dikkate alinmistir.

NAD ve carpan analizi ydntemlerinin isaret ettidi degerlere esit (50%/50%) agirlik verilerek 3.002 milyon TL
agirhiklandiriimis 6zsermaye degeri hesaplanmistir, bu degerleme Uzerinden %21,15 halka arz iskontosu
uygulanarak 2.367 milyon TL iskontolu 6zsermaye degerine ulasiimistir. iskontosuz ézsermaye degerinin
isaret ettigi birim pay degeri 19,02 TL iken, halka arz iskontosu uygulanmis haliyle birim pay degeri 15,00 TL

olarak belirlenmistir.
Net Aktif Deger Yontemi

Net Aktif Deger hesaplamasinda Invest Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. ile Net Kurumsal
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.$. tarafindan hazirlanan toplam 12 degerleme raporu ve Sirket’in

bagimsiz denetimden gegmis 30.09.2024 tarihli finansal tablolari dikkate alinmistir.

Sirket'in gayrimenkul portféy degeri 3.962 milyon TL, net aktif degeri 3.762 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Egeyapi Avrupa GYO NAD Tablosu milyon TL
Gayrimenkul Portfoyii (Ekspertiz Degerleri) 3.962
Arsa ve Araziler 1.142
Canakkale Ayvacik Pagsakoy Arsasi 78
Canakkale Ayvacik Ahmetge Arsasi 38
Canakkale Ezine Yaylacik Arsasi 17
Urla Yagcilar Arazisi 309
Urla Yagcilar Arsalari 665
Yalova Altinova Arsa ve Arazileri 34
Projeler 2.500
Modernkaya Projesi 415
Urla Kekliktepe Projesi 1.445
Cer Istanbul Projesi 9)
Sile Projesi 650
Binalar 320




Camlikaya Konaklari 250

Kordon Istanbul'da Yer Alan Bagimsiz Béliimler 70
Diger Varliklar ve Yiikiimluliikler
Diger Donen Varliklar 770
Diger Duran Varliklar 364
Kisa Vadeli Yukumlulukler (532)
Uzun Vadeli Yukumlultkler 580

Vergi Karsiligi Oncesi Net Aktif Deg
Vergi Etkisi Karsiligr*

Vergi Karsiligi Sonrasi Net Aktif Deger

*GYO’lar; 2025 yilindan itibaren elde ettikleri tasinmaz kazanglarinin %50’sini elde edildigi hesap dénemine iliskin kurumlar vergisi
beyannamesinin verilmesi gereken ay! izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar payi olarak dagitmalari durumunda yurt i¢i asgari kurumlar
vergisi oranindan faydalanacaktir, aksi durumda %30 oraninda kurumlar vergisi 6deyecektir. S6z konusu diizenlemenin Sirket’in net aktif
degerine olasi etkisi igin tahmini bir vergi tutari hesaplanmistir. Degerlemede baz alinan net aktif degeri vergi karsiligi sonrasi hesaplanan
tutardir.

Carpan Analizi

Carpan analizinde 30.09.2024 itibariyla bagimsiz denetim raporunu kamuya agciklayan, BiST’te islem géren
ve portféy yapisi itibariyla Egeyapi Avrupa GYO ile benzer oldugu kabul edilen GYO’larin 30.09.2024 finansal
verileri incelenerek hesaplanan PD/NAD c¢arpanlarinin ortalamasi dikkate alinmistir.

Portféyliinde agirlikh olarak otel ve/ veya aligveris merkezi bulunan (Atakule GYO A.S., Akfen GYO A.S.,
Akmerkez GYO A.S., Akis GYO A.S., Dogus GYO A.S., Deniz GYO A.S., Kizilbik GYO A.S., Kuzugrup GYO
A.S., Marti GYO A.S., Panora GYO A.S., Peker GYO A.S., Sur Tatil Evleri GYO A.S., Yeni Gimat GYO A.S.)
ve net aktif degeri 40.000.000.000 TL'nin tGzerinde olanlar (Torunlar GYO A.S., Emlak Konut GYO A.S., Ziraat
GYO A.S., Ozak GYO A.S., Reysas GYO A.S.) ile 2.000.000.000 TL'nin altinda olan (Ata GYO A.S., Avrasya
GYO A.S., idealist GYO A.S., Koray GYO A.S., Kérfez GYO A.S., Trend GYO A.S.) GYO'lar sektér carpani
hesaplamasinda, ¢arpanda oynaklida sebep olacagl nedeniyle dederlemeye dahil edilmemistir. Nihai olarak
BiST'te islem gdrmekte olan ve incelenen 47 GYO'dan 23 tanesi (“Segilen Sirketler”) ile garpan analizi
yapilmigtir.

Bu cergevede; ¢arpan analizinde Segilen ve Elenen Sirketler PD/NAD Carpani genel ortalamasi: 0,77x ve
Secilen Sirketler kiimesinin PD/NAD ortalamasi da 0,60x olarak hesaplanmistir. Carpan analizinde Segilen
Sirketler kiimesinin PD/NAD ortalamasi olan 0,60x baz alinmistir.

PD/NAD carpanina gore Sirket'in 6zsermaye degeri 2.242 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Secilen Benzer Sirketler (PD'ye Gore Sirali) Elenen Benzer Sirketler (PD'ye Gore Sirali)
NAD PD* NAD PD*
(milyon (milyon PD/NAD Hisse (milyon (milyon PD/NAD
Hisse Kodu Sirket Adi TL) TL) (x) Kodu Sirket Adi TL) TL) (x)
AVPGY Avrupakent GYO 38.294 21.920 0,57 ZRGYO  Ziraat GYO 49.542 65.898 1,33
ISGYO is GYO 36.812 19.328 0,53 TRGYO  Torunlar GYO 98.781  60.950 0,62
SRVGY Servet GYO 24173 14.807 0,61 EKGYO Emlak GYO 127.313 49.780 0,39
SNGYO Sinpas GYO 38.880 13.350 0,34 RYGYO Reysas GYO 42.818 30.400 0,71
HLGYO Halk GYO 30.291 9.678 0,32 OZKGY Ozak GYO 51.111  18.593 0,36
ADGYO Adra GYO 6.416 9.551 1,49 AKSGY  Akis GYO 29.111  17.147 0,59




ASGYO Asce GYO 18.116 7.987 0,44 YGGYO YeniGim. GYO 18.016 16.209 0,90
FZLGY Fuzul GYO 7.454 7.708 1,03 DGGYO  Dogus GYO 10.131  14.894 1,47
PSGYO Pasifik GYO 20.328 7.536 0,37 AKFGY  Akfen GYO 24278  8.619 0,36
VKGYO Vakif GYO 28.604 7.107 0,25 KZBGY  Kizilbik GYO 18.337  8.280 0,45
KLGYO Kiler GYO 20.679 6.319 0,31 AKMGY  Akmerkez GYO 7.738 8.220 1,06
ALGYO Alarko GYO 14.493 6.254 0,43 SURGY  SurGYO 18.024  6.948 0,39
TSGYO TSKB GYO 4.718 6.110 1,30 PAGYO  Panora GYO 10.285  5.960 0,58
AHSGY Ahes GYO 6.335 4.547 0,72 KZGYO  Kuzugrup GYO  10.992 4.744 0,43
MHRGY MHR GYO 6.228 4.201 0,67 DZGYO  Deniz GYO 3.503 4.152 1,19
SEGYO Seker GYO 6.258 3.702 0,59 PEKGY  Peker GYO 3.803 4.140 1,09
BEGYO Bati Ege GYO 3.258 3.578 1,10 KRGYO  Kérfez GYO 1.586 3.416 2,15
YGYO Yesil GYO 13.626 2.880 0,21 KGYO Koray GYO 1.373 3.133 2,28
NUGYO Nurol GYO 4.256 2.736 0,64 AGYO Atakule GYO 4.902 2.502 0,51
VRGYO Vera GYO 4.874 2.517 0,52 MRGYO  Marti GYO 9.200 2.043 0,22
MSGYO Mistral GYO 6.327 1.960 0,31 AVGYO  Avrasya GYO 1.510 1.017 0,67
EYGYO Eyg GYO 2.394 1.620 0,68 TDGYO  Trend GYO 261 826 3,16
0zZGYO Ozderici GYO 4.997 1.400 0,28 ATAGY AtaGYO 576 562 0,98

IDGYO idealist GYO 760 402 0,53

Ortalama 0,60 Ortalama 0,93
*6 Aralik 2024 kapanig verileridir.

PD/NAD Garpanina Gére Egeyapi Avrupa GYO Ozsermaye Degeri Hesabi
Egeyapi Avrupa GYO Net Aktif Degeri (milyon TL) 3.762
Segcilen Benzer Sirketler PD/NAD Carpani Ortalamasi (x 0,60

Hesaplanan Ozsermaye Degeri (milyon TL)

Sonug

Ozsermaye degeri; NAD ydntemi sonucunda 3.762 milyon TL, ¢arpan analizi sonucunda 2.242 milyon TL
olarak hesaplanmigtir. Her iki ydnteme %50 agirlik verilerek 3.002 milyon TL agirliklandiriimig 6zsermaye
degeri hesaplanmig, bu degerleme Uzerinden %21,15 halka arz iskontosu uygulanarak 2.367 milyon TL
iskontolu 6zsermaye degerine ulagiimistir. iskontosuz 6zsermaye degerinin isaret ettigi birim pay degeri 19,02
TL iken, halka arz iskontosu uygulanmis haliyle birim pay degeri 15,00 TL olarak belirlenmigtir. Sirket'in halka
arz iskontosu uygulanmis haliyle PD/NAD c¢arpani 0,63x’e denk gelmektedir.

Degerlendirme

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilerin kapsamli ve anlasilir oldugunu disiniyoruz. Degerlemede kullanilan
finansal bilgilerin ve degerleme yéntemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve
detayli oldugunu distnUyoruz. Degerleme yontemi olarak NAD ve ¢arpan yontemlerinin esit agirliklar verilerek

kullaniimasini makul buluyoruz.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri oOnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmas: durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
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