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EGEYAPI

EGEYAPI AVRUPA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU
03.01.2025

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tera Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (“Tera Yatirim”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Egeyapt Avrupa Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S. (“Egeyap1 Avrupa GYO” / “Sirket”) halka arzinin, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarmin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Tera Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Ihracc

Egeyap1 Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.

Borsa Kodu

EGEGY

Pay Basina Hisse Fiyati

15,00 TL

Halka Arza Araciik Eden Kurulus

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Konsorsiyum
Halka Arz Yoéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 6-7-8 Ocak 2025
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 157.800.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal | 61.200.000
Sermaye Artirimi 42.200.000
Ortak Sanist 19.000.000
Yurt i¢i Bireysel Yatirimer = %60 550.800.000 TL
Tahsisat Oranlar Yurt I¢i Yiiksek Basvurulu Yatirimer* =%610{ 91.800.000 TL
e e e e e e | urt fgi Kurumsal Yaurimer = %30 275.400.000 TL

Fiyat Istikran

Halka Arz Biiyiikliigii 918.000.000 TL

Halka Ac¢iklik Oram %30,60

Halka Arz Iskontosu %21,15
Fiyat istikrarmi saglayici islemlerin 21 giin siire ile
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. S6z konusu islemlerde
kullanilacak azami tutar halka arz gelirinin  %20’si

(183.600.000 TL) olarak belirlenmistir. Fon tutariin tamami
Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin elde edecegi gelirden
karsilanacaktir.

Halka Arza iliskin Taahhiitler

Sirket ve Ortaklar; 1 y1l boyunca Sirket paylariin dolagimdaki
pay miktarini artmasina yol acacak sekilde (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlar da dahil olmak iizere) satisa veya halka arza
konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina
ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki
herhangi bir menkul kiymetlere iligkin diizenleyici kurum,
borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunulmayacagina
ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir aciklama yapilmayacagma iliskin
taahhiitte bulunmustur. Ayrica bu pay sahiplerinin, halka arza
konu olmayan Sirket paylarini, izahname onay tarihinden
itibaren 1 y1l boyunca Borsa Istanbul’da veya Borsa istanbul
disinda  satmayacaklarina, bagka yatirimci hesaplarina
virmanlamayacaklarina veya Borsa Istanbul’da 6zel emir ile
ve/veya toptan satig islemlerine konu etmeyeceklerine, Borsa
Istanbul’un ilgili pazarinda bu sonuglar1 dogurabilecek baskaca
herhangi bir islem yapmayacaklarina ve ydnetim kontroliine
sahip olduklar1 herhangi bir istirak ya da bagl ortaklik veya
bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan da bu sinirlamalara
uyulmasini saglayacaklarina iligskin taahhiitte bulunmuslardir.

Kaynak: Egeyapt Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu



http://www.terayatirim.com/

«:» TERA YATIRIM www.terayatirim.com

1.1. Ortakhik Yapisi
Izahname tarihi itibartyla; Sirket’in giincel pay sahipligi yapis1 asagidaki gibidir.
Egeyap1 Avrupa Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. Pay Sahipligi Yapisi

Ortagin Ticaret Unvan1/ Ad1 | Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Soyadi Grubu TL % TL %
Ege Yap1 A.S. B 126.240.000 80,00 126.240.000 63,12
1 haday A 10.520.000 6,67 10.520.000 5,26
B 21.040.000 13,33 2.040.000 1,02
Halka A¢ik Kisim B - - 61.200.000 30,60
GENEL TOPLAM 157.800.000 100,00 168.000.000 100,00

Kaynak: Egeyapt Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S. [zahnamesi

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler
Sirket, 12.02.2015 tarihinde Egeyap1 Avrupa Gayrimenkul Gelistirme Insaat Taahhiit Yatirim Anonim Sirketi"
unvani ile kurulmustur. Sirket, Kurul 'un 25.12.2023 tarih E - 12233903 - 340.02 - 47278 sayili yazisi ile
bildirilen 21.12.2023 tarih ve 80 / 1767 sayili Kurul kararini takiben, 17.01.2024 tarihinde tescil edilerek
"Egeyap1 Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi" unvanini almis olup, gayrimenkul yatirim
ortakligina doniismiistiir.

Sirket gayrimenkul sektorii i¢inde agirlikli olarak konut segmentinde gostermektedir. Asagidaki tabloda
tamamlanmig ve yapim asamasma baslanmis projelerinin bilgilerini icermekte olup tiim projeleri

kapsamamaktadir.
Gayrimenkul Portfoyii Tamamlanma Derecesi Ekspertiz Raporu Degeri (TL)

Camlikaya Konaklar1 0
(Cekmekoy/istanbul) 100% 249.797.000 (27.11.2024)

Kordon Istanbul Projesi 0
(Kagithane/istanbul) 100% 87.224.000 (20.11.2024)
Modernkaya Projesi (Avcilar/istanbul) 58,48% 414.709.000 (20.11.2024)

rla Kekliktepe Projesi rla/izmir 74% . . . 1.
Urla Keklik Projesi (Urla/Izmir) 46,74% 1.444.967.000 (20.11.2024)
Cer Projesi 0 i

(Fatih/istanbul) 66% 9.162.000 (20.11.2024)

Sirket'in kurulusundan itibaren faaliyetlerinin gelisimindeki 6nemli detaylar asagidaki tablo ile tarihsel
sirasi ile agiklanmistir:

Sirket, 12.02.2015 tarihinde 100.000,00 TL kurulus sermayesi ve "Egeyapit Avrupa
2015 Gayrimenkul Gelistirme Insaat Taahhiit Yatirrm Anonim Sirketi" unvani ile kurulmus olup
bu husus 17.02.2015 tarih 8760 sayili TTSG'de ilan edilmistir.

Sirket 29.09.2017 tarihinde Istanbul ili Cekmekdy Ilcesi Cekmekdy Mahallesinde yer alan
Camliyaka Projesine baslamis olup, s6z konusu proje 02.12.2022 tarihinde tamamlanmustir.
Modernyaka Projesine iliskin imzalanan Tasmmaz Satis Vaadi ve Arsa Pay1 Karsilig1 Insaat
Sozlesmesi Ege Yapi'dan devralinmigtir.

Arsa sahipleri ile Urla Kekliktepe Projesine iligskin Arsa Satis1 Karsiligi Hasilat Paylagimli
2022 Insaat S6zlesmesi imzalanmistir.

Haskoy Sozlesmesi kapsaminda proje gelistirmek i¢in kurulan Ege Yapi (%50) ve Dagbasi
Proje Yatirim ve Ticaret A.S. (%50) adi ortakliginin %50 paymi Ege Yapi'dan devralmigtir.
Cer Projesini gergeklestiren ve 30.05.2013 tarihinde Ege Yap1 (%53) ve Yedikule
Gayrimenkul Yatinm A.S. (%47) arasinda kurulmus olan Yedikule Adi Ortaklig:

2017 - 2022

2023 hisselerinin %52'si Ege Yapi'dan devralinmustir.
Sirket'in, Kurul'un 25.12.2023 tarih E-12233903-340.02-47278 sayil1 yazisi ile bildirilen
21.12.2023 tarih ve 80/1767 sayili Kurul karar1 ile gayrimenkul yatirim ortakligina
2023 - 2024 doniisiim talebinin olumlu karsilanmasina karar verilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakligi

doniisiimii kapsaminda esas sozlesme degisiklikleri 17.01.2024 tarihinde tescil edilmis ve
Sirket "Egeyap1 Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi" unvaninm almis
olup gayrimenkul yatirim ortakligina donlismiigtiir.
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2.1. Halka Arz Gelirin Kullanim Alani

Egeyap1 Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S., sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin
halka arz1 neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diistildiikten sonra
kalan fonun, asagida gosterilen oranlarda ve amaglarla kullanilmasi planlamaktadir:

Kullanim Alani Kullanim Yiizdesi
Modernyaka (%45), Kekliktepe (%40) ve 995
Diger Projelerinin Finansmani (%10)
Pazarlama ve Genel YoOnetim Giderlerinin Finansmani %5
Toplam %100

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullaniminda yukarida gosterilen
kategoriler ve tahsisat oranlari arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda gecis yapilabilecektir.

3.0zetFinansallar

Bilan¢o Tablosu:

Bin TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Dénen Varhklar 1.157.099.676 910.472.124 1.045.872.706 1.185.062.740
Duran Varliklar 210.893.590 1.157.225.768 2.636.588.372 3.491.867.542
Toplam Varhklar 1.367.993.266 2.067.697.892 3.682.461.078 4.676.930.282
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1.064.699.019 234.144.565 800.829.347 1.001.812.821
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 378.045.771 1.630.662.229 2.795.370.444 3.515.246.991
Ozkaynaklar (74.751.524) 202.891.098 86.261.287 159.870.470
Toplam Kaynaklar 1.367.993.266 2.067.697.892 3.682.461.078 4.676.930.282
Kaynak: Egeyapr Aviupa Gayrimenkul Yatium Ortakligr A.S Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu:
Kar veya Zarar Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
Tablosu (TL) 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
Satiglarin Maliyeti (454.509.999) (836.356.373) (190.701.212) (169.146.705) (50.501.317)
Briit Kar 91.926.613 291.224.759 115.251.571 63.802.241 34.476.077
Esas Faaliyet Kar1 19.524.215 108.123.621 (159.791.217) (126.935.510) (85.264.348)
Finansman 19.557.731 214.523.194 192.757.639 266.394.989 66.530.971
Gelir/Gideri
Oncesi Faaliyet Kar
Siirdiiriilen 30.137.530 167.911.384 (160.701.193) 14.467.434 (63.873.595)
Faaliyetler Vergi
Oncesi
Donem Kan
Net Dénem Kari 30.332.214 148.254.354 (39.676.135) 8.685.699 (215.517.646)

Kaynak: Egeyap: Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

o Sirket'in Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 09.12.2024 tarihli Fiyat Tespit
Raporu’nda Egeyap1 Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S paylarinin degerlemesinde Net Aktif
Deger (NAD) analizi %50 ve Piyasa Carpanlart Analizi %50 agirliklandirilmis olup, 3.001.812.449
TL 6zsermaye degerine ulagilmistir. S6z konusu degerlere %21,15 halka arz iskontosu uygulanarak
halka arz 6zsermaye degeri 2.367.000.000 TL olarak belirlenmistir.

4
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e PD/NAD c¢arpani duran varlik agirlikli portfoyii bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklari i¢in pazar
katilimeilar (halka agik sirket yatirimcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan
birisi oldugu igin segilmistir. Bu dogrultuda, yurt i¢i carpan analizinde, rapor tarihi itibariyla
30.09.2024 bagimsiz denetim raporunu kamuya agiklayan BIST'te islem goren 48 adet gayrimenkul
yatirim ortakliginin 47'sinin (Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. haric)
30.09.2024 finansal dénem verileri incelenmistir. Nihai olarak BIST’te islem gormekte olan ve
incelenen 47 GYO’dan 23 tanesi ile ¢arpan analizi yapilmstir.

e NAD ve garpan analizlerinin sirasiyla %50-%50 agirliklandirilmasiyla halka arz iskontosu 6ncesi 1,00
TL nominal pay degeri 19,02 TL olarak hesaplanirken, %?21,15 halka arz iskontosunun
uygulanmasinin ardindan iskonto sonrasit 1,00 TL nominal pay degeri 15,00 TL olarak belirlenmistir.

4.1. NAD Degerlemesi

GYO'larin degerlemesinde kullanilan NAD, sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portfoyiiniin degerine,
hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra yiikiimliliiklerin diisiilmesiyle
hesaplanmaktadir.

Net aktif deger hesaplamasinda invest Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S.'nin ve Net
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S.'nin hazirladigi 12 adet degerleme raporu ile
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihli finansal tablolara iliskin 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolarda yer alan bilgiler dikkate alinmistir.

Egeyap1 Avrupa GYO'nun net aktif deger hesaplamasi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Egeyapi Avruga GYO NAD Tablosu
Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri Ekspertiz Degeri (TL) Toplam Portfoy Degeri
A. Arsalar ve Araziler 1.141.704.000 %29
Canakkale Ayvacik Pasakdy Arsasi 78.000.000
Canakkale Ayvacik Ahmetce Arsasi 37.966.000
Canakkale Ezine Yaylacik Arsasi 17.428.000
Urla Yagcilar Arazisi 309.335.000
Urla Yagcilar Arsalar 664.840.000
Yalova Altinova Arsa ve Arazileri 34.135.000
B. Projeler 2.500.304.000 %63
Modernyaka Projesi 414.709.000
Urla Kekliktepe Projesi 1.444.967.000
Cer Istanbul Projesi -9.162.000
Sile Projesi 649.790.000
C. Binalar 319.633.268 %8
Camliyaka Konaklari 249.797.000
Kordon Istanbul'da Yer Alan Bagimsiz Bolimler 69.836.268
Toplam gayrimenkul portfoy degeri (A+B+C) 3.961.641.268 %100
(+) DIGER DONEN VARLIKLAR 770.324.609
(+) DIGER DURAN VARLIKLAR 364.366.698
(-) KISA VADELI YUKUMLULUKLER 531.863.491
(-) UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 580.302.457
IVERGI ONCESI NET AKTIF DEGER 3.984.166.627
(-) Vergi Etkisi** 222.459.202
NET AKTIF DEGER 3.761.707.425

Kaynak: Egeyapi Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S Fiyat Tespit Raporu

**Halihazirda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglari kurumlar vergisinden istisna olmakla birlikte 02.08.2024 tarihli 32620 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Vergi Kanunlar ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayilh Kanun Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapumasina Dair Kanun kapsaminda yurt ici
asgari kurumlar vergisi 2025 yilindan itibaren uygulanacaktir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin tasinmazlardan elde ettikleri kazanglarinin %50'sinin
elde edildigi hesap donemine iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ay izleyen ikinci aymn sonuna kadar kar payr olarak daginlmast
durumunda yurt i¢i asgari kurumlar vergisinden faydalanacagi belirtilmistir. Sirket, 05.08.2024 tarih ve 20224 22 sayil yonetim kurulu karar ile anilan
kazanglardan %50 ve iizeri oranda nakit temezsi dagisimu planlayarak, anilan asgari vergi oramindan faydalanmayr amaglamaktadir. Halihazirda anilan
diizenleme kapsaminda 2024 yili sonuna kadar Sirket kazanglar: kurumlar vergisinden istisna oldugu ve yurt i¢i asgari kurumlar vergisinin 2025 yilinda
uygulanacagi, dolayisiyla amlan diizenleme devreye girene kadar tasinmazlardan elde edilen kazanglar iizerinde vergisel bir etki dogmadigi hususlar:
dikkate alinarak, Sirket tarafindan iletilen bilgi ve belgeler kapsaminda anilan vergi diizenlemesinin Sirket 'in net aktif degerine olabilecek potansiyel etkisi
igin tahmini bir vergi tutart hesaplanmis olup, degerleme ¢alismasinda vergi etkisi uygulanan net aktif deger tutar: baz alinmistir.
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4.2. Pazar Yaklasim

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilastirma yapilmasi yoluyla piyasa
degeri bulunabilmesi ic¢in piyasa g¢arpanlari analizi kullanilmistir. Degerleme carpanlarinin segiminde
Sirket'in faaliyet ve gelirlerinin yapist énem kazanmaktadir. Uriin ve hizmet iiretim faaliyetinde bulunan
sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler 6nem kazanirken, ana faaliyet alani gayrimenkul
gelistirmek olan GYO'lar i¢in sahip olduklar1 gayrimenkul portféyiiniin degerleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
cergevede Sirket i¢in en anlamli karsilastirilabilir ¢arpan degerinin, Borsa'da iglem géren GYO'larin piyasa
degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilagtirilmasi ile hesaplanan PD/ NAD (Piyasa Degeri/ Net Aktif
Degeri) carpani oldugu degerlendirilmis ve degerleme ¢aligmasina dahil edilmistir.

PD / NAD carpant duran varlik agirlikli portféyii bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklari i¢in pazar
katilimeilart (halka agik sirket yatirimeilar) tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan birisi
oldugu igin secilmistir. Bu dogrultuda, yurt i¢i ¢arpan analizinde, igbu rapor tarihi itibariyla 30.09.2024
bagimsiz denetim raporunu kamuya agiklayan BIST'te islem goren 48 adet gayrimenkul yatirim ortakliginin
47'sinin (Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. hari¢) 30.09.2024 finansal donem
verileri incelenmistir.

Portfoyiinde agirlikli 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., Kizilbiik GYO A.S., Kuzugrup
GYO A.S., Mart1 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 {izerinde 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 sektor ¢arpani hesaplamasinda, ¢arpanda oynakliga sebep olacagi nedeniyle degerlemeye dahil
edilmemistir. Nihai olarak BIST'te islem gdrmekte olan ve incelenen 47 GYO'dan 23 tanesi ile carpan analizi
yapilmustir.

Carpan Analizi Yontemi’nde PD / NAD ¢arpanina gore sirket degerleri asagidaki gibidir.

Carpan Analizi Yontemi Sonucu (TL) Agirhk Sirket Degeri
PD /NAD 100,0% 2.241.917.472
Carpan Analizi Yontemi (TL) 100,0% 2.241.917.472

Kaynak: Egeyapt Avrupa Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S Fiyat Tespit Raporu

5. Degerleme Sonucu

NAD analizinin %50 ve piyasa g¢arpanlari analizinin %50 agirliklandirilmas: sonucunda halka arz
iskontosu Oncesi 3.001.812.449 TL oOzsermaye degerine ve boylelikle 19,02 TL pay basi degere
ulasilmistir. Halka arz pay fiyati, %21,15 halka arz iskontosu sonrasi, 15,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Baz Deger (TL) Agirhk Agirhikh Deger (TL)
1.Net Aktif Deger 3.761.707.425 50,0% 1.880.853.713
2.Pazar Yaklagimi1 2.241.917.472 50,0% 1.120.958.736
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 100,0% 3.001.812.449

Halka arz pay fiyat1 ve iskonto orani agagida sunulmustur.

(TL)
Nominal Sermaye Tutar1 157.800.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 3.001.812.449
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 19,02
Halka Arz Iskontosu %21,15
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri 2.367.000.000
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GORU

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Maliyet Yaklasimi — Net Aktif Deger ve
Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini ve sirasiyla %50-%50
agirliklandirilmasini uygun buluyoruz.

e Hesaplanan sermaye degeri tizerinden %21,15 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra piyasa degeri
2.367 milyon TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, 19,02 TL olarak hesaplanan ve %21,15 halka arz
iskontosu sonrasit 15,00 TL halka arz pay basina degerini makul buluyoruz.


http://www.terayatirim.com/

«:» TERA YATIRIM www.terayatirim.com
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CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin s6z konusu
bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilart haberdar etme yiikiimliligi
bulunmamaktadir. Tera Yatirirm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak
yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iligkin ac¢ik veya zimni
hi¢bir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde herhangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu
hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goriislerini
icermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin herhangi bir yatirim
kararimi, kendi 6zel yatirim amaglar1 ve mali durumlarini1 géz dnitinde bulundurarak, o sirket tarafindan
onaylanmig izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danigsmanlarindan aldiklari
tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., herhangi bir tarafin ugrayacagi
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak {izere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, hi¢bir
sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun [11-37.1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sd6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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