AT

CAYRIMENKUL

BATI EGE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKETI

FIYAT TESPIT RAPORU

25/10/2023

(/W IRIM
MENKUL DEGERLER AS.



ICINDEKILER

1. RAPOR OZETI .ccoenceerrrreennnnrensnsensasnessesessnns .6
2. YONETICIi OZETI........... R Reta et ae e e e et e es 9
3. SIRKET HAKKINDA BILGI.....coeeinenceeereneeesesensnsessssssssssssssssssensssssssssaes 10
4., SEKTOREL GORUNUM .....cccceenrrrrnrecssrsescnsseesssmnsnsssessssasnsssessasmsssssssssesssssessssasasssssens 19
5. DEGERLEME ANALIZI......cooouricrteeeeeeneeseeessssssnesssssnsessassssssssesssssssssessssssssenssasess 24
6. DEGERLEME VE SONUC ......cociiininiesnsesssssesesesssessssissssssessssassssssosssssesssssssssssssssasses 30




TABLOLAR

Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:
Tablo 7:
Tablo 8:
Tablo 9:
Tablo 10
Tablo 11
Tablo 12
Tablo 13
Tablo 14
Tablo 15
Tablo 16
Tablo 17
Tablo 18
Tablo 19
Tablo 20
Tablo 21
Tablo 22
Tablo 23
Tablo 24
Tablo 25

Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz BlyUkIUZl. .....coocviniiniiniiciiinim i, 9
Halka Arz Bilgileri.....coovvueererieeennieen et st st ssa e s s 10
SEIMMAYE Y APISL o errerrrrerererrerarerreeerineaeenstistetesasssnssresatsntssiesssossasessassstosaessssssensessnssnsassersesnsasses 10
Bat1 Ege GYO A.S. Gayrimenkul POrtfOyli.......cocvrverrveirrrenrnciiniinreicsneseinnnsees 11
Bati1 Ege GYO A.S. Gayrimenkul Portfoyii Ekspertiz Degerleri.....ooveniiirecniciciniicnnnne, 11
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango......occoeeeemueeeineunimincnnis s esssenseseesesensesseseseene 13
Nakit ve Nakit BeNzZerleri ....ovveeeerervreererierieerrerieiiisiennt st ssesssssns sss s sanenns 14
Kisa Vadeli Ticari AlaCaklar ......c.covcvveererrecviimiiiiiiiieiiiiiisieeessesasnsnssnesiosaesncs 15
K182 VAdeli StOKIAL ......evvreriereeerieremrer ettt isrsesns e sae s b s bbb st saeanin 15
: Uzun Vadeli StoKlar.....oovoiriiiiiiiomiiiinnseenesnasieenessnesennes 15
1 DiZer DONEN VATIKIAT ...ttt et s ems e e st 15
: Yatirim Amaglt Gayrimenkuller ........ovoveve v s iresresses e 16
I FINANSA] BOTGIAT . .vvieiririeieeaece et etet et et et iest e teeteecasa e st e seeenbenseaseaseaseesseaasansasseeansanserasannen 16
T DHBEE BOTGIAT 1eeveniviereeceicrcnicte ettt st s s sa e an 17
2 OZKAYNAKIAL 11.vevvvivievceeeis i s st sssssse s sasses et ses e s s eee b b e bt s bbbttt st atass 18
: Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir TabloSU .......ccvcvrererrerrenrrencmrenereeiesereereasisesnencns 18
2 Net FINANSA] BOTG .uciiiiiiiiiicrrieiciercrnrcsinessseesssensesssessrcsssnesastersrersssssssssssssensssnsnessssssssssesans 19
: Borsa istanbul’da Islem GOren GYO SAYISI..ccureverieeerivenenresessesissesesseseseesmmsessseessesessesessesens 23
: Bat1 Ege GYO Net Aktif Deger Hesaplamast.....cuviiiiincnennoierneeennn, 24
: Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler ... 25
: Kartil Hesaplamast (Ceyrekler ACIKIIE1) .ccooiiciiiiiiiciiiciniiiicn s 26
: BIST’te Islem Gormekte Olan GYO’larin PD/NAD Carpan Degerleri .....cuvvrrnicriarernerenes 26
: PD / NAD Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi c...ic.ceieeinrrienirnerisessisieinsesessecenes 30
: Degerleme Yontemleri SONUGIATL........cocvviimiiiiiniiinieci s 30
: Halka Arz Oncesi ISKONtO HESADI.......cuiveueeeereisceriseeieaseseseseseseseesensesenaetessesesseseesesseseaseses 30

YATIRIM

MENKUL DEGERLER AS.



SEKILLER

Sekil 1: Tiirkiye’deki Toplam Konut Satig Adedi (Bin) ....cocccvivivieineinnieriseiseis oot sesesens 19
Sekil 2: Konut Fiyat ENAEKSI.....ccuirereirneiiniieienierie it sstest st ete st seves et seese e e cnsebsestesenanas 20
Sekil 3: Yapi (Ingaat) Ruhsat Adedi (Bin) .......cccvvvevrivriveeeereereseeriesesseesesss s ssessssesesssnssseseassseseesenes 21
Sekil 4: Insaat Maliyet Endeksi — YK DEEISIM (26) 1vurecrivrerieriererssssiseesissisessssssesessesesesessessessseeesensenes 21
Sekil 5: Denizli NIUSU (KIST)eivererrerrrerererrirereriesierssesseesseseesenssssaessssessessseesesssssssessessoressessssssssensessenses 22
Sekil 6: Denizli KOnut Satis AdEti (Bil)........rrreesrsreesesseseeseessseseeseessesessossesssessssosessessssssssessessseseens 22
Sekil 7: BIST GYO Endeks Performanst (TL) ...cceccieeiiereeeieeeeeete st evesteseeesessrensareesessessessons 23

4

YAVIRIM

MENKUL DEGHRTER A.S.



KISALTMALAR

(AS.

Aqua Mall AVM

B ._ Anonim Sirketi

Denizli ili, Merkez Efendi Ilgesi Kayakdy (Bozburun) Mahallesi’nde yer alan Sinpag
Aquacity’in hemen 6niinde yer alan 556 Ada, 11 nolu parselde iizerine insa edilmis
ahgveris merkezidir., Aqua Mall AVM 68 adet bagimsiz bolimden (diikkan)

Konsorsiyum Lideri/
Araci Kurum

| olusmaktadir.
AVM Algveris Merkezi
BIST/ Borsa/ Borsa -
istanbul/BIAS Borsa [stanbul A.S. -
Kelllllazc:iltSllr’lf(?isi / Denizli ili, Merkez Efendi {lgesi Kayakoy (Bozburun) Mahallesi’nde yer alan Sinpag
quactty Fro)e Aquacity 556 ada 10 parsel iizerine inga edilmistir. Sinpas Aquacity A1, B1A, B1B, B2,
Sinpas Aquacity P 4 Y
A B3, C1, C2, C3, C4, C5, C6, C7, D1, D2, D3, D4, D5, F1 ve F2 olmak iizere toplam 19
Projesi / Sinpas B . o
o adet konut blogu ve bir adet kuliip evinden olugmaktadir.
Aquacity |
Esas Sozlesme Sirket’in Esas S6zlesmesi - |
 GSYH B Gayri Safi Yurt I¢i Hasila - -
GVK 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu
GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklift
GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklifi Dernegi
Halk Yatirim/

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Metro Grossmarket
Binasi

Halka Arz Edilecek Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 525.000.0000 TL den 815.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi
Paylar nedeniyle artinlacak 290.000.000 TL nominal degerli 290.000.000 adet C grubu pay
gg:gél\{/g irket / Bau Bat1 Ege Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.

| Kartil Ceyreklik, bir siklik veya olasilik dagilimini dort esit pargaya bolen degerler
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KGK Kamu Gozetimi Kurun?_ -
KV Kisa Vadeli |
KVK 5520 sayith Kurumlar Vergisi Kanunu

"Denizli ili, Merkez Efendi llgesi Kayakoy (Bozburun) Mahallesi'nde yer alan 556 Ada |

4 Nolu parselde yer alan 2 katl binadir. Sinpas Aquacity’in hemen yaninda yer almakia |
olup, Metro Grossmarket tarafindan kiralanmigtir.

PD /NAD

| Resmi Gazete

MDV Maddi Duran Varlik B B

NAD Net Aktif Deger S

Pay Tebligi ;| 22.06.2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1 Pay Tebligi
: | Piyasa Degeri / Net Aktif Deger

" | vavimlanan T.C. Resmi Gazetesi

Cumhurbagkanhigs idari isler Baskanliyi Hukuk ve Mevzuat Genel Mudiirligi’nce

; SPK veya Kurul

: | Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPKn, Sermaye
Pivasast Kanunu
SPL

. Sermaye Pi;isam Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu

T.C. Tirkiye Cumhuriyeti -

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan

Ticaret Sicil Gazetesi Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

TL Ttirk Liras: - -

TOKI Toplu Konut Idaresi Bagkanlig

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu _
UDS Uluslararasi Degerleme Standartlar - _!
UFRS Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar - |
uv Uzun Vadeli ]




1. RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatinnm Menkul Degerler A.$. ile Bati Ege Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. (“Bati
Ege GYO”, “Sirket” veya “Miisteri™") arasinda 09 Agustos 2023 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza
Aracilik ve Finansal Damismanlik Sozlesmesi” kapsaminda sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak
belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir. Sirket, SPK’nin 27.07.2023 tarih ve E-12233903-340.02-40139
say1l1 izni ardindan 15.08.2023 tarihinde yapilan ve 16.08.2023 tarihinde ticaret siciline tescil edilen
Genel Kurul karar1 ile Esas S6zlesme’sini degistirerek Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi unvani ile gayrimenkul yatirim ortakhiina doniismiistiir.

Etik flkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasas: Kurulu’nun HI-
62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar: Hakkinda Teblig’i ve Uluslararast Degerleme
Standartlar1 dikkate almarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen
asagidaki etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve galismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistir.

o Depgerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallarima uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kag¢inilmistir. Degerleme igini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltici ve
abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamuistir.

e Bilerek aldatici, hatali, Onyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamgs ve
bildirilmemistir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilm{stiir.

e Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmigtir.

e  Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlari g6zetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak belirlenmemistir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

e Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler, Sirket ve Sirket’in gayrimenkul degerleme raporlari
ile bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olugsmaktadir.

Degerleme calismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile
olan is ve diger iligkilerinde uyacaklar1 meslek kurallarim ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil1 karar uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulw’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir parcast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip




oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tlirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki
belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanlig: faaliyetlerinin her ikisini bulunduran Halk
Yatirim tarafindan hazirfanmstir.

Ayr1 bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danigmanligt
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim Sermaye Piyasasi
Kurulw’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuat: Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki Ilke Karar ile 13.01.2022
tarih ve 2/56 sayili karari uyarinca “Gayrimenkul Disindaki Varliklar: Degerlemeye Yetkili Kuruluglar”
ile “Makine ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak iizere iki ayr1 listenin
olusturulmasi kapsarmnda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayil1 Kurul onay: ile Gayrimenkul Digindaki
Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak
gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirnm degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce
gerceklestirmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir.

Halk Yatinm’in 09 Agustos 2023 tarihinde imzalanmig olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal
Damigmanlik Sézlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile dnemli bir iliskisi veya baglantisi
bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢alismasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.nin Kurumsal Finansman Bolimii
calisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiistiir. Calisma ekibi {iyeleri,
bu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 35 yillik tecriibeye sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman, Kitle Fonlama Platformu ve Girigim
Sermayesi Damigmanlik, Arastirma ile Hazine ve Portfoy Aracilifindan sorumlu Genel Miudiir
Yardimcis: pozisyonunda ¢alismakta olup; sirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esash is gelistirme,
inovasyon ydnetimi, stratejik planlama, risk yonetimi, alternatif finansman araglari, girisim sermayesi
yatirimlar1 yonetimi, sinir §tesi sirket birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20
yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul Teknik Universitesi, isletme Mithendisligi
Boliimii’'nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Istanbul Teknik
Universitesi, Isletme Boliimii’nde tamamlamugtir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey
3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir
pozisyonunda ¢aligmakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile bor¢lanma araglar1 ve
sukuk ihraglar1 konusunda 12 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi,
Isletme Béliimii’ nden 2009 yilinda mezun olarak tamamlamigtir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazi¢i
Universitesi, Finans Miihendisligi Bélimii'nde tamamlamistir. Doktorasim ise Bahgesehir
Universitesi’nden Finans alaninda almistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3
Lisans, sicil no: 205720).
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Smirlayic1 Sartlar

Degerleme c¢aligmasinda kullanilan veriler, Sirket adina Arsen Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.
tarafindan hazirlanan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihli finansal tablolar ve 6zel
bagimsiz denetgi raporu, Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A.S. tarafindan hazirlanan
gayrimenkul degerleme raporlar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk Yatirim’in
bulgulart ve tahminlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, Degerleme Calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas tegkil etmek iizere Halk Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis, bu
bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir. Halk Yatirim, Degerleme Calismasindaki
analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu ozen ve dikkatle sorgulamakta ve
arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir
olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamigstir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir. Aynca, Sirket’in ybnetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacagi varsayilmstir.

Kullanilan finansal bilgiler Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriislinden gegmis olup
glivenilir bir kaynak oldugu varsaytlmustir.

Farkl: tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirhik oranlarinin kullamlmasi
durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklagim kapsaminda ¢arpan analizleri i¢in kullamilan halka ag¢ik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin veriler kamuya agik kaynaklar, Finnet adli veri saglayic
platform kullaniimigtir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢aligmasi
yapilmamistir.

Miisteri, Kullamim, Dagitim ve Yaymlanma Kisitlamalar

Isbu Rapor ve icinde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir, ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu Rapor Sirket’in paylarinin halka arz iglemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile
simirhidir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamamimn degeri bulunarak 1 -TL nominal degerli paymn degeri hesaplanmistir.
Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Ttrk Lirast kullamlmstir.

Degerlemenin Amaci — Halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satis fiyatinin (3,00-TL pay degeri
hesaplanmistir) nominal degeri olan 1 -TL’nin lizerinde olmasindan dolayi, s6z konusu sats fiyat1 ve
bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan y6ntemlere iligkin olarak goriis bildirmek diginda higbir amaca
hizmet etmemektedir.

Kullanilan Deger Esasi — Degerleme gdrevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak;
i)  Piyasa Yaklasimi i¢in Pazar Degeri
i)  Maliyet Yaklasimi igin Gergege Uygun Deger

dikkate alinmstir.

c? E;Nh‘.’UL DEGE



UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Pazar Degeri ve Gergege Uygun Deger sirast ile 30.1 ve 90.1
uyarinca asagida tammlanmigtir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satic1 ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibartyla el degistirmesinde
kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

Ger¢ege Uygun Deger - UFRS 13’de gergege uygun deger, piyasa katilimcilar arasinda Slgiim
tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 8denecek
fiyat olarak tanimlanmaktadir.

2. YONETICi OZETi

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile agagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

i) Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
ii) Maliyet Yaklagimi: Net Aktif Deger Analizi

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklagimi1 — Carpan Analizi ii) Maliyet Yaklagimi — Net Aktif Deger
(“NAD”) analizi sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararas: kabul
gormiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sermayesi  525.000.000-TL olan Sirket’in degerlemesinde Carpan Analizi ile NAD esit
agirliklandirilmig olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 1.751.043.033-TL ve halka arz 6ncesi 1 TL
nominal pay basina fiyat1 3,34-TL olarak hesaplanmigtir. Yaklagik %10,05 oraninda halka arz iskontosu
sonrasinda ise 6zsermaye degeri 1.575.000.000-TL, halka arz fiyat: ise 3,00-TL olarak hesaplanmstir.
Halka arz, 290.000.000-TL nominal degerli 290.000.000 adet payin bedelli sermaye artisi yoluyla
yapilacaktir. Buna gore, halka arzin biiytkliigii 870.000.000-TL olup, halka agiklik oram %35,58 olarak
hesaplanmistir.

Tablo 1: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Ozsermaye Degeri  Agirhk (%)  Ozsermaye Degeri

Maliyet Yaklagimi (Net Aktif Deger) 1.709.329.667 %50 854.664.834
Piyasa Yaklasimi1 (PD/NAD) 1.792.756.399 %50 896.378.199
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.751.043.033
Odenmis Sermaye 525.000.000
Halka Arz Oncesi 1-TL Nominal Pay Bagina Fiyat 3,34
Halka Arz Iskonto Oram %10,05
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 1.575.000.000
Halka Arz Fiyati 3,00
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayis1 290.000.000
Halka Arz Bityiikliigii 870.000.000
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Tablo 2: Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgileri

Thrager Bat1 Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Konsorsiyum Lideri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Sabit Fiyat {le Talep Toplama

Cikarilmig Sermaye 525.000.000 -TL

Talep Toplama Tarihleri Daha sonra belirlenecektir.

Halka Arz Yapisi Sermaye Artirimi: 290.000.000 -TL nominal degerli pay

Halka Agikhk Oram %35,58

Fiyat 3,00-TL

Fiyat istikrart Planlanmaktadir.

Fiyat istikrar1 Siiresi Paylarin BIAS’ta islem gormeye baglamasindan itibaren 30 giin

3. SIRKET HAKKINDA BIiLGI

3.1.Genel Bakis

Sirket, 05.07.2011 tarihinde Ankara Ticaret Sicil Miidiirligii nezdinde, “Denizli Yesilkent ingaat ve
Turizm Isletme A.S.” unvani ile kurulmustur. 23.07.2012 tarihinde Sirket merkezi Denizli’ye taginmis
olup 17.10.2012 tarihinde Sirket’in unvan: “Bat1 Ege Gayrimenkul Gelistirme ve Ticaret A.S.” olarak
degistirilmistir. Sirket, Kurul’un 27.07.2023 tarih E-12233903-340.02-40139 sayih iznini takiben,
16.08.2023 tarihinde tescil edilerek “Bat1 Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi” unvanini
almis olup gayrimenkul yatirim ortakligina doniigmiisttir.

Tablo 3: Sermaye Yapisi

Pay Sahibi Pay Grubu Piyasa Tutari (T1.) Pay Oram (%)

Deniz Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi A 2.614.500 %0,50
Hiirsan Havlu Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi A 567.000 %0,11
Derya Baltal1 A 126.000 %0,02
Sinpas Yap1 Endiistri Anonim $irketi B 2.992.500 %0,57
Sinpas Yapt Endistri Anonim $irketi C 246.382.500 %46,93
Deniz Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi C 215.260.500 %41,00
Hursan Havlu Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi C 46.683.000 %8,89
Derya Baltali C 10.374.000 %1,98
Toplam 525.000.000 %100

3.2.Portfoy Hakkinda Bilgiler

Sirket’in gayrimenkul portfdyiiniin gayrimenkul degerleme raporlarinda tespit edilen gergege uygun
degerleri toplami 3.152.108.929-TL’dir. Sirket’in gayrimenkul portfoyliniin tamami Denizli’de yer
almaktadir. Sirket’in gayrimenkul portfoyiinii “kiralama veya satig amacli elde tutulan tamamlanmig

9% &%

bagimsiz béliimler”, “arsa ve araziler” ve “projeler” olmak lizere 3 ana kategoriye ayirmak miimkiindiir.
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Tablo 4: Bati Ege GYO A.S. Gayrimenkul Portfoyii

Ekspertiz Raporu Numarasi ve

Bat Ege GYO Gayirmenkul Portfoyii Finansal Tablo Simiflamasi Tarihi

Metro Market Binas1 Yatinm Amacli Gayrimenkul 2023/763/ 18.10.2023
Aqua Mall AVM Yatinm Amagh Gayrimenkul 2023/764/ 18.10.2023
556 Ada 5 Parsel / Arsa (92.343 m?) Yatinm Amagli Gayrimenkul 2023/765/ 18.10.2023
557 Ada 1 Parsel / Arsa (10.108 m?) Yatirim Amagli Gayrimenkul 2023/765/ 18.10.2023
556 Ada 6 Parsel / Arsa (10.123 m?) Yatirim Amagl: Gayrimenkul 2023/765/ 18.10.2023
556 Ada 7 Parsel / Arsa (3.374 m?) Yatirim Amagh Gayrimenkul 2023/765/ 18.10.2023
556 Ada 8 Parsel / Arsa (3.384 m?) Yatirrm Amagh Gayrimenkul 2023/765/ 18.10.2023
336 Adg 1(.) lfar.sel / Aquacity Projesi / KE Blok /2 Yatirim Amagh Gayrimenkul 2023/762/ 18.10.2023
Adet Ticari Unite

536 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesi /1 Adet Ticari  yy, 4 puran Varliklar 2023/762/ 18.10.2023
Unite / F1 Blok

556 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesi / ingaati

tamamlanms 63 Adet Konut Stoklar / Mamul 2023/762/ 18.10.2023
556 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesi / Ingaati Stoklar / Yart Mamul 2023/762/ 18.10.2023

%94,5 Oraninda Tamamlanmg 289 Adet Konut

*3556 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesinde yer alan 1 adet ticari finite, girketin idari amagh kullammi sebebiyle finansal tablolarda MDV
olarak simflandiriimaliadyr. Sirket'in Net Aktif Deger hesaplamas: yapilirken bu tasimmazin maliyet degeri kullaniimstir.

Tablo 5: Bat1 Ege GYO A.S. Gayrimenkul Portfoyii Ekspertiz Degerleri

Gayirmenkul Portfoyii 30.09.2023 Tarihli Ekspertiz Degeri (TL)
Metro Market Binas1 366.050.000
Aqua Mall AVM 586.315.000
556 Ada 5 Parsel / Arsa (92.343 m?) 1.054.560.000
557 Ada 1 Parsel / Arsa (10.108 m?) 4.170.000
556 Ada 6 Parsel / Arsa (10.123 m?) 80.985.000
556 Ada 7 Parsel / Arsa (3.374 m?) 1.875.000
556 Ada 8 Parsel / Arsa (3.384 m?) 1.880.000
5?6 Ad”a 1.0 Parsel / Aquacity Projesi / KE Blok /2 Adet 6.595.000
Ticari Unite

556 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesi / Ingaatt

tamamlanmis 63 Adet Konut R
556 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesi / Ingaat %94,5

Oraninda Tamamlannug 289 Adet Konut 150:387.060
Toplam” 3.152.108.929

*Toplam portfoy degeri hesaplamrken; 556 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesinde yer alan 1 adet ticari inite, girketin idari amacgh
kullanm sebebiyle finansal tablolarda MDYV olarak simflandiriimaktadir. Dolayiswla Sirket'in Net Aktif Degeri hesaplanirken bu
taginmazin gergege uygun degeri (ekspertiz degeri) projenin ekspertiz degerinden hari¢ tutulmug, tagmmazin malivet yontemiyie
hesaplanan degeri dikkate alinnustir.
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Denizli Sinpas Aquacity Projesi

o~

Sinpas Aquacity Projesi, Al, B1A, B1B, B2, B3, C1, C2, C3, C4, C5, C6, C7, D1, D2, D3, D4, D5, F1
ve F2 olmak iizere toplam 19 adet konut blogu ve bir adet kuliip evinden olusmaktadir. 30.09.2023
tarihi itibariyla F2 blok hari¢ diger bloklarin ingaatlar1 tamamlanmis durumdadir. F2 blogunda, ingai
faaliyetler devam etmekte olup tamamlanma seviyesi 30.09.2023 tarihi itibartyla %94,50°dir. F1 ve F2
bloklar1 kule binalardir.

30.09.2023 tarihi itibari ile Sinpas Aquacity Projesi’nde toplam 355 bagimsiz boliim bulunmaktadir. F2
blok hari¢ diger bloklarda 64 adet bagimsiz bsliim bulunmaktadir. F1 blokta 11 adet bagimsiz bdlim
bulunmaktadir. Bu bagimsiz boliimlerden 3 tanesinin On satisi gergeklesmistir. 11 adet bagimsiz
boliimiin 1 tanesini ise Sirket AVM ybnetim ofisi olarak kullanmakta olup s6z konusu tinite, maddi
duran varliklarda siniflandirilmistir. Insaas1 devam eden F2 blogunda 289 adet bagimsiz bdliim
bulunmaktadir. S6z konusu bagimsiz bsliimlerden 30.09.2023 tarihi itibartyla 79 adedinin 6n satisi
gerceklesmistir. Ticari iinite vasifli kuliip evinde ise iki adet ticari finite yer almakta olup s6z konusu
ticari iiniteler yatirim amaglh gayrimenkuller igerisinde takip edilmektedir.

Aqua Mall AVM

Aqua Mall AVM, Denizli Ili, Merkez Efendi ilgesi Kayakéy (Bozburun) Mahallesi’nde Sinpas
Aquacity’in hemen dniinde yer alan 556 ada, 11 nolu parsel iizerine insa edilmistir. Aqua Mall AVM,
68 adet bagimsiz boliimden (ditkkan) olugsmaktadir. Sirket, ilgili bagimsiz bsliimleri kiralamakta ve kira
geliri elde etmektedir. Sirket kendisine ait olan bagimsiz boltimleri finansal tablolarda ger¢ege uygun
degerleri ile 6lgiimlemekte olup yatirrm amagli gayrimenkuller kalemi igerisinde takip etmektedir.

2 Kath AVM

Denizli ili, Merkez Efendi Ilgesi Kayakdy (Bozburun) Mahallesi’nde 556 ada 4 nolu parselde yer alan
2 kath AVM, Sinpas Aquacity Projesi’nin hemen yanmda bulunmaktadir ve Metro Grossmarket
tarafindan kiralanmistir. Sirket, binay1 ve arsalar1 finansal tablolarda gercege uygun degerleri ile
dlgiimlemekte olup yatirim amagli gayrimenkuller kalemi i¢erisinde takip etmektedir.

Arsalar

Denizli Ili, Merkezefendi Ilgesi, Kayakdy (Bozburun) Mahallesi’nde 556 ada, 5-6-7-8 parseller ile 557
ada 1 parselde yer alan 5 adet arsa, Sirket tarafindan yatirim amagl olarak elde tutulmaktadir. Sirket,
arsalari, finansal tablolarda gergege uygun degerleri ile Olglimlemekte olup yatinm amagh

gayrimenkuller kalemi igerisinde takip etmektedir.
YAHRIM
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3.3. Finansal Tablolar

3.3.1. Bilanco

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gegmis
bilangosu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 6: Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilango

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.09.2023

Dénen Varhklar 63.329.592 68.657.467 72.457.036 261.865.426
Nakit ve Nakit Benzerleri 858.817 3.544.203 3.884.477 23.968.705
Ticari Alacaklar 7.713.053 20.823.084 22.781.749 39.459.657
e ; /[(’f:r’[ i Olmayan Iaraflardan Ticari 4.237.249 14.861.497 22.183.675 37.942.252
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.475.804 5.961.587 598.074 1.517.405
Diger Alacaklar 370.465 367.733 247.531 .
A[mlfllzlikzh Oflmayan Taraflardan Diger 327.607 265.388 181.476 )
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 42.858 102.345 66.055 -
Stoklar 45.077.716 39.336.629 26.134.604 180.831.461
Pegin Odenmis Giderler 165.004 160.664 19.408.675 15.780.830
Diger Donen Varliklar 9.144.537 4.425.154 1.824.773
Duran Varhklar 528.431.967 946.533.218  1.511.908.287  2.129.341.397
Ticari Alacaklar 2.520.315 605.467 18.734.232 -
o a’ f(’ffr’” Olffigyan Targflaqaan Ticars 1.311.885 334.030 17.558.397 -
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.208.430 271.437 1.175.835 -
Diger Alacaklar 158.673 157.356 161.664 152.731
s aftardan Diger 158.673 157.356 161.664 152.731
Stoklar 54.298.511 55.627.245 80.525.873 -
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 377.072.000 744.635.000 1.362.575.000 2.102.430.000
Maddi Duran Varliklar 2.372.518 2.131.341 2.043.809 1.948.629
Maddi Olmayan Duran Varhklar 7.111 2383 - -
Diger Maddi Olmavan Duran Varliklar 7.111 2.383 -
Pesin Odenmis Giderler . - -
Ertelenmis Vergi Varlig1 77.167.239 128.538.826 34.253.344
Diger Duran Varliklar 14.835.600 14.835.600 13.614.365 24.810.037
Toplam Varhklar 591.761.559 1.015.190.685 1.584.365.323 2.391.206.823
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 614.246.752 885.938.750 704.927.453 661.362.974
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 178.950.000
i VHSh EGrFl S A iss Vatsh 188.168.290 153420628 260482772  262.028.852
Ticari Borglar 1.312.293 1.393.429 24.154.142 12.599.834
Borc;ffk” # Olmayan Targfiardan Ticari 228.728 300.884 23.046.944 9.240.435
Iliskili Taraflardan Ticari Borglar 1.083.565 1.092.545 1.107.198 3.359.399
gf)lrlgg‘:lara Saglanan Faydalar Kapsaminda 92.506 99.887 308.065 380.450
Diger Borglar 423.606.058 730.821.830 415.379.137 207.182.435
[ligkili Olmavan Taraflara Diger Borglar 11.766 18.827 551.750 1.540.249
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 423.594.292 730.803.003 414.827.387 205.642.186
Ertelenmis Gelirler 985.591 106.943 4.410.883 79.801

Doénem Kan Vergi Yikiimlulagi
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Kisa Vadeli Karsiliklar 82.014 96.033 192,454 141.602
Kar;:%[/gfn[ ara Saglanan Faydalara lliskin 82.014 96.033 192.454 141.602
Uzun Vadeli Yiikiimhiliikler 257.427.414 521.361.934 533.061.950 889.361.650
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 143.307.945 337.469.498 253.339.028 260.742.813
Diger Borglar 113.880.330 183.501.791 204.593.532 487.185.896

Hiskili Olmavan Taraflara Diger Borglar 8§14.227 857.929 1.269.560 2.639.292

[liskili Taraflara Diger Borglar 113.066.103 182.643.862 203.323.972 484.546.604
Ertelenmig Gelirler 121.364 152.816 74.502.409 141.096.143
Uzun Vadeli Kargiliklar 117.775 237.829 626.981 336.798
Kmlcl‘l‘/’([/’jr"”"’m Saglanan Faydalara liskin 117.775 237.829 626.981 336.798
Ertelenmig Vergi Yiikiimliligi - - - -
Toplam Yiikiimliiliikler 871.674.166 1.407.300.684 1.237.989.403 1.550.724.624
(")zkaynaklar (279.912.707) (392.109.999) 346.375.920 840.482.199
Odenmis Sermaye 5.000.000 5.000.000 500.000.000 525.000.000
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 2.508 (27.663) (248.581) (443.627)
Gegmis Y1l Karlari / Zararlar, (107.770.284) (284.915.115) (397.082.336) (153.375.499)
Net Donem Kari / Zarar1 (177.144.931) (112.167.221) 243.706.837 469.301.325
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 591.761.459 1.015.190.685 1.584.365.323 2.391.206.823

Doénen Varhklar

Sirket donen varliklart igerisindeki en yiiksek pay “stoklar” kalemidir. 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihli finansal tablolarina gore stoklar’mm dénen varliklar igerisindeki pay1

strastyla %71, %57, %36 ve %69’ dur.
Nakit ve Nakit Benzerleri

30.09.2023 itibariyle nakit ve nakit benzerleri Sirket donen varliklarimin %9,2’sini olusturmaktadir ve
agirlikh olarak vadesiz mevduatta tutulmaktadir.

Tablo 7: Nakit ve Nakit Benzerleri

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

Kasa 9.816 32.066 15.878 3.527
Banka 845.903 3.512.137 3.868.599 23.965.178
Vadesiz Mevduat 845.903 3.512.137 3.868.599 23.965.178
Diger Hazir Degerler 3.098 - - -
Toplam 858.817 3.544.203 3.884.477 23.968.705

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Sirket’in kisa vadeli ticari alacaklari, agirlikli olarak iliskili olmayan taraflardan ticari alacak
senetlerinden olusmaktadir.
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Tablo 8: Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

fligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 7.713.053 20.823.084 22.183.675 37.942.252
Alicilar 1.507.323 1.551.158 1.679.161 1.938.347
Alacak Senetleri 3.027.432 14.106.494 20.752.507 36.067.867
Alacak Reeskontu (-) (297.506) (796.155) (247.993) (63.962)
Stipheli Ticari Alacakiar 273.324 273.767 41.710 271.531
Sipheli Ticari Alacaklar Kargilig1 () (273.324) (273.767) (41.710) (271.531)

Miskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.475.804 5.961.587 598.074 1.517.405

Toplam 11.188.857 26.784.671 22.781.749 39.459.657

Stoklar

Stoklar agirhkli olarak yapim asamasindaki ingaat projeleri ve tamamlanmis proje stoklarindan
olusmaktadir. 30.09.2023 itibariyle stok kaleminin tamamm bu 2 kalem olusturmaktadir.

Yapilan ilave harcamalar stoklar1 yiikselten bir etki yaparken, satilip teslim edilen bagimsiz botiimlerin
maliyetinin stoklardan ¢ikip gelir tablosunda satiglarin maliyetine alinmasi ise stoklar1 azaltan bir etki
yapmaktadir. Bu 2 faktoriin etkilesimine bagl olarak stoklar donemden doneme artabilmekte veya
azalabilmektedir.

Tablo 9: Kisa Vadeli Stoklar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Yar1t Mamuller 45.077.716 38.231.769 - 154.543.053
Mamuller - 1.104.860 26.134.604 26.288.408
Toplam 45.077.716 39.336.629 26.134.604 180.831.461

Tablo 10: Uzun Vadeli Stoklar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

Yart Mamiiller 54.298.511 55.627.245 80.525.873 -

Toplam 54.298.511 55.627.245 80.525.873 -
Diger Dinen Varhklar

Nakit benzerleri, ticari alacaklar ve stoklar diginda kalan Sirket donen varliklarimin detay: asagida
paylasilmaktadir. Asagida yer alan tabloda detaylandirildig: iizere, s6z konusu varliklarin 30.09.2023
finansal tablo tarihi itibariyle toplam donen varliklar igerisindeki payr %6,7°dir. 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihleri itibari ile “Pesin Odenmis Giderler” stok satiglar1 icin alinan siparis avanslarindan
olusmaktadir. Onceki donemlerdeki 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihleri itibari ile “Diger Donen
Varliklar” ise devreden KDV tutarlarindan olusmaktadir.

Tablo 11: Diger Donen Varhklar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

Diger Alacaklar 370.465 367.733 247.531 -
Hligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 327.607 265.388 181.476 -
Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar 42.858 102.345 66.055 -

Pesin Odenmis Giderler 165.004 160.664 19.408.675 15.780.830

Diger Dénen Varliklar 9.144.537 4.425.154 - 1.824.773

Toplam 9.680.006 4.953.551 19.656.206 17.605.603
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Yatirim Amach Gayrimenkuller

Sirket, yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerlerinin tespitinde, SPK lisansli bagimsiz
degerleme uzmanlari tarafindan bu gayrimenkuller i¢in 6ngoriilmils degerler dikkate alinmugtir.
Sirket’in yatirim amagl gayrimenkullerinin 30 Eyliil 2023 finansal tablosunda yer alan gergege uygun
degerleri; Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. tarafindan 18.10.2023 tarihli
tasinmazlarin degerleri icin hazirlanmms degerleme raporlarindan, 30 Eyliil 2023 tarihli degerlerini
gosteren bilgi notlarindan temin edilerek finansal tablolara yansitilmistir. Degerleme Sirketi Tirkiye
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis bir bagimsiz ekspertiz sirketi olup, s6z konusu
ekspertiz raporlarina gore yapilan degerlemeler, emsal karsilagtirma ve ikame maliyet yaklasimm
yontemine gore belirlenmistir.

Sirket’in yatirim amagh gayrimenkullerinin toplam degeri 2.102.430.000-TL olup bu tutarin
1.143.470.000-TL’si arazi ve arsalardan ve 952.365.000-TL’si ise binalardan olugmaktadir. 30.09.2023
finansal tablo tarihi itibariyle detay bilgi asagida yer almaktadir.

Tablo 12: Yatirim Amag¢h Gayrimenkuller

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Metro Market Binas: 64.400.000 133.800.000 233.100.000 366.050.000
Aqua Mall AVM 153.000.000 261.616,000 423.320.000 586.315.000
556 Ada 5 Parsel / Arsa (92.343 m?) 136.700.000 318.585.000 646.400.000 1.054.560.000
557 Ada 1 Parsel / Arsa (10.108 m2) 2.060.000 2.155.000 2.580.000 4.170.000
556 Ada 6 Parsel / Arsa (10.123 m?) 18.067.000 24.450.000 49.600.000 80.985.000
556 Ada 7 Parsel / Arsa (3.374 m?) 410.000 430,000 1.245.000 1.875.000
556 Ada 8 Parsel / Arsa (3.384 m?) 410.000 430.000 1.245.000 1.880.000
Ticari Unite KE Blok 1 (27 m2) 315.000 493.000 790.000 1.025.000
Ticari Unite KE Blok 2 (149 m?) 1.710.000 2.676.000 4.295.000 5.570.000
Toplam 377.072.000 744.635.000 1.362.575.000 2.102.430.000

Maddi Duran Varhklar

30.09.2023 itibariyle Sirket’in maddi duran varliklari yer alt1 ve yer iistii diizenleri, binalar, tesis makine
ve cihazlar, tasitlar ve demirbaslardan olusmaktadir. Bu kalemlerin net defter degeri bakiyesi
icerisindeki payi sirasi ile %35, %56, %2, %1 ve %36’dir. Sirket maddi duran varliklarin1 maliyet bedeli
ile finansal tablolarinda sunmaktadir.

Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 finansal tablolarina gére kisa vadeli borglanmalarin
tamami bankalara olan kredi borglarindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in finansal tablolarna gore
finansal bor¢larinin toplam yiiktimliiliikler igerisindeki pay1 sirasi ile %38, %35, %41 ve %45°tir.

Tablo 13: Finansal Borglar

Finansal Borg¢lar 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Banka Kredileri - - - 178.950.000
Kisa Vadeli Finansal Bor¢ Toplam: - - - 178.950.000
Banka Kredileri 188.168.290  153.420.628 260.482.772  262.028.852
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar: 188.168.290 153.420.628 260.482.772  262.028.852
Banka Kredileri 143.307.945  337.469.498  253.339.028  260.742.813
Uzun Vadeli Finansal Bor¢ Toplam 143.307.945 337.469.498 253.339.028 260.742.813
Toplam 331.476.235  490.890.126  513.821.800 701.721.665
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Kisa ve Uzun Vadeli Diger Borclar

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 finansal tablolarmma gére kisa ve uzun vadeli diger
borglarin toplam yiikiimHiliikler igerisindeki pay1 sirasi ile %62, %65, %50 ve %45°tir. Sirket’in
sermayesi 26 Mayis 2022 tarihinde gergeklestirilen 2022/01 sayilh genel kurul karari ile 5.000.000-
TL’den 495.000.000-TL arttirilarak 500.000.000-TL olmustur. Arttirilan 495.000.000-TL sermayenin
tamam ortak alacaklarinin (ortaklara borglar hesabi) sermayeye eklenmesi sonucu 6denmistir.

Tablo 14: Diger Borglar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
{ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 11.766 18.827 551.750 1.540.249
Tligkili Taraflara Diger Borglar 423.594.292 730.803.003 414.827.387 205.642.186
Kisa Vadeli Diger Borglar 423.606.058 730.821.830 415.379.137 207.182.435
{ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 814.227 857.929 1.269.560 2.639.292
[ligkili Taraflara Diger Borglar 113.066.103 182.643.862 203.323.972 484.546.604
Uzun Vadeli Diger Borglar 113.880.330 183.501.791 204.593.532 487.185.896
Toplam 537.486.388 914.323.621 619.972.669 694.368.331

Ertelenmis Vergi Varhg ve Yiikiimliiliigii

Sirket’in vergiye esas yasal finansal tablolar1 ile KGK tarafindan yaymlanan Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlaria gore hazirlanmig finansal tablolar1 arasindaki farkliliklardan kaynaklanan
gecici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi aktifi ve pasifini muhasebelestirmektedir. S6z konusu
farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlar1 ile KGK Muhasebe
Standartlarma gore hazirlanan finansal tablolarda farkli dénemlerde yer almasindan kaynaklanmakta
olup asagida agiklanmaktadar.

Zamanlama farkliliklari, muhasebe ve vergi amagh kaydedilen gelir ve giderlerin yillar arasinda
meydana gelen farklarindan  kaynaklanmaktadr.  Zamanlama  farkliliklary, yatrim  amagh
gayrimenkuller deger artisi, maddi duran varliklar amortisman diizeltmeleri (arsa ve arazi haric),
maddi olmayan duran varliklar amortisman diizeltmeleri, aktiflestirilen finansman ve kur farklar,
kredilere iligkin diizeltmeler ve vadeli diger borglara iliskin diizeltmeler, kidem, izin ve reeskontlar
tizerinden hesaplanmaktadir. Her bilango doneminde Sirket, ertelenmis vergi alacaklarim gézden
gecirmekte ve ilerideki yillarda vergilendirilebilir gelirlerden diisiilemeyecegi tespit edilen ertelenmis
vergi alacaklarim geri cekmektedir. Ertelenmis vergi hesabinda kurumlar vergisi oram baz
almmaktady.

2021 ve 2022 yil sonu finansal tablolarinda sirasi ile 128.538.826 —TL ve 34.253.344 -TL net ertelenmis
vergi varligi olusurken, 30.09.2023 finansal tablolarinda ise net ertelenmis vergi varhig1 ve ylikliimliltigii
bulunmamaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket, sermayesini 6nce 26 Mayis 2022 tarihinde gergeklestirilen 2022 / 01 sayil1 genel kurul karari ile
5.000.000-TL den 495.000.000-TL arttirilarak 500.000.000-TL olmustur. Arttirilan 495.000.000-TL’s1
sermayenin tamami ortak alacaklarinin (ortaklara borglar hesabi) sermayeye eklenmesi sonucu
ddenmistir daha sonra ise 27 Subat 2023 tarih 10778 say1li Tiirk Ticaret Sicil Gazetesinde yayimlandigi
tizere 25.000.000-TL arttirilarak 525.000.000-TL olmustur. Arttirilan 25.000.000-TL nin sermayenin
tamami nakden 8denmistir.

Sirket’in Gzkaynaklar: 2020 ve 2021 yillarinda negatif iken 2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyle,
sermayesini sirastyla 2022 ve 2023 yili igerisinde dnce 495.000.000 -TL ve daha sonra 25.000.000 -TL
artirilmagtir. Bununla beraber Sirket’in 31.12.2022 ve 30.09.2023 itibariyle “Ge¢mis Yil Karlan
Zararlar1” ile “Net Dénem Kari / Zararlart” ndaki artig ilgili yillardaki yatinmm amagh
gayrimenkullerdeki gercege uygun deger artislarindan kaynaklanmaktadir.
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Table 15: Ozkaynaklar

31.12.2022 30.09.2023

31.12.2020

31.12.2021

Odenmis Sermaye 5.000.000 5.000.000 500.000.000 525.000.000
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 2.508 (27.663) (248.581) (443.627)
Gegmis Y1l Karlar1 / Zararlart (107.770.284) (284.915.115) (397.082.336) (153.375.499)
Net Donem Kari / Zarar1 (177.144.931) (112.167.221) 243.706.837 469.301.325
Toplam ﬁzkaynaklar (279.912.707) (392.109.999) 346.375.920 840.482.199

3.3.2. Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihli 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis
bilancosu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 16: Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu

3122020 30122021 31022022 30.09.2022  30.09.2023
Hasilat 24.000.122  35.568.985  85.846.878  68354.642  65.862.369
Satislarm Maliyeti (10.844.714)  (10.953.002)  (19250.164) (16.134.012)  (8.112.902)
Briit Kar 13155408  24.615.983  66.596.714  52.220.630  57.749.467
Pazarlama, Satig ve Dagatun Giderleri (<) (881.249)  (518.548) (844.745)  (583.854)  (694.118)
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.018.667)  (1.178306)  (2.882.759)  (1.386.636)  (7.204.223)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10175943 2.026.844 2.796.074 1.604.089 883.721
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (9.163.027)  (1576.060)  (1.214497)  (637.835)  (592.752)
Esas Faaliyet Kar1 / (Zaran) 12268408 23369913  64.450.787 51216394  50.142.095
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 28.448.500 367.563.000 618.070.000 265.430.000 739.855.000
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - (1.165) -
)Fg':r';sr':'”“ Gideri Oncesi Faaliyet Karl 40 c 008 300031748 682520787  316.646.394  789.997.05
Finansman Gelirleri - - - - 42.480
Finansman Giderleri () (265.522.067) (554.460.499) (344.331.171) (242.929.549) (286.549.485)
;i;'rd/ﬁ;;';“rf““yeﬂe‘ Vergi Oncesi (224.805.159) (163.528.751)  338.189.616  73.716.845  503.490.090
Z‘gldr“/‘(“(';elge{ :‘)““yeﬂe' Vergi Oncesi 47.660328  S1361.530  (94.482.779) (27.911.960)  (34.188.765)
-Donem Vergi Gideri - - (142.067) - -
‘Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 47.660328 51361530  (94340.712) (27.911.960)  (34.188.765)
Dénem Kari/ Zaran (177.144.831) (112.167.221)  243.706.837  45.804.885  469.301.325

Kavnak: Bagimsiz Denetim Raporiar:

Sirket’in yukarida belirtilen ilgili donemler itibariyle kar / zarar tablosunda yer alan hasilat gayrimenkul
satislar ve gayrimenkul kiralama gelirleri icermektedir. Sirket, insaa etmis oldugu gayrimenkullerini
satarak gelir elde etmekte ve yatirum amach gayrimenkullerini kiralayarak kira gelirleri elde etmektedir.

Sirket, gayrimenkul yatirrm ortakhgma doniisiim kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 20
Temmuz 2023 tarihinde yayinlanan 2023-41 nolu biilteninde Bat1 Ege Gayrimenkul Gelistirme ve
Yatirim Ticaret A.S.' nin, “Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.” unvanl bir gayrimenkul
yatinm ortaklifina doniisiimiine iliskin esas sdzlesme degisikliklerine izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina takiben 16 Agustos 2023 tarih ve 10894 sayil ticaret sicilinde yayimlanarak faaliyet
konusu, amag¢ ve sirketin iinvan degigikligi tescil edilmistir. Bu dogrultuda Sirket, 16 Agustos 2023
tarihinden itibaren Gayrimenkul Yatirim Ortaklig statlisiinii kazanmistir. 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK) Madde 5 / (1) (d) (4)’e gore Sirket’in gayrimenkul yatirim ortaklig: faaliyetlerinden
elde edilen kazanglar kurumlar vergisinden istisnadir. KVK Madde 15 / (3)’e gore kurumlar vergisinden
istisna edilen s6z konusu kazang iizerinden % 15 oraninda vergi kesintisi yapilir. Bakanlar Kurulu, 15
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inci maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarim, her bir 6deme ve gelir i¢in ayr1 ayn sifira kadar
indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar yikseltmeye ve ayni simrlar dahilinde iiglincii fikrada
belirtilen kazanglar i¢cin fon veya ortaklik tiirlerine gére ya da portfoylerindeki varliklarin nitelik ve
dagihmna gore farklhilastirmaya yetkilidir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kurumlar vergisinden
istisna edilen portfoy isletmeciligi kazanglar {izerinden 2009 / 14594 sayili Bakanlar Kurulu Karan
geregi %0 oraninda vergi tevkifat1 yapilmaktadir. Bu kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan kazanglar,
KVK Madde 15/ (2) hitkmii geregi ayrica temettii stopajina tabi degildir.

Tablo 17: Net Finansal Borg

Net Bor¢luluk Durumu (30.09.2023) TL
A. Kasa 3.527
B. Nakit Benzerleri 23.965.178

C. Alim Satim Amagh Finansal Varhiklar -
D. Likidite (A+B+C) 23.968.705

E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -

F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 178.950.000
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kism 262.028.852
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar -
I. Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar (F+G+H) 440.978.852
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) 417.010.147
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 260.742.813
L. Tahviller -
M. Diger Uzun Vadeli Krediler -
N. Uzun Vadeli Finansal Bor¢luluk (K+L+M) 260.742.813
0. Net Finansal Bor¢luluk (J+N) 677.752.960

Sirket’in nakitlerini diistiikten sonra net finansal borcu 677.752.960-TL olarak hesaplanmaktadir.
4. SEKTOREL GORUNUM

Sirket’in faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektorii, AVM ve perakende sektérii, turizm ve otel, ofis,
lojistik ve konut sektdrlerini iginde barindiran, {ilke ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biridir.
Sirket gayrimenkul sektérii i¢inde olmakla birlikte agirlikli olarak gelirlerini gayrimenkul satis ve
kiralama faaliyetlerinden elde etmektedir.

Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektérii ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektorii, turizm ve otel sektorii, konut
sektdriinii de i¢inde barindiran, iilke ekonomisinin lokomotif sektSrlerinden biridir. Insaat sektoriiniin,
GSYH igindeki pay1 2023 ikinci ¢eyrek itibartyla %35,3 olmakla birlikte, birgok alt sektor {izerinde
dogrudan ve dolayli etkileri bulunmaktadir.

Konut Satislan

TUIK verilerine gore, Tiirkiye’de 2021 yilinda 1,5 mn adet, 2022 yilinda 1,5 mn adet konut satis1
gerceklesmis; Denizli konut satiglari ise 2022 yilinda 8 bin seviyesinde gergeklesmistir. 2023 yilinm ilk
yedi ayinda ise Tiirkiye’de 675 bin, Denizli’de ise yaklasik 9.500 konut satis1 gergeklesmistir.

Sekil 1: Tiirkiye’deki Toplam Konut Satis Adedi (Bin)
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Kaynak: TUIK
Konut Fiyatlar

Son dénemde ekonomik ve jeopolitik gelismelere paralel gozlenen kur artisi, enflasyonist ortam ve
emtia fiyatlarindaki yiikselis konut fiyatlarina da yansimigtir. Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat

degisimletinin takip edilmesi amaciyla hesaplanan konut fiyat endeksinin Mayis 2023 itibariyle §77,9
seviyesine ulagtig1 goriilmektedir.

Sekil 2: Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: TUIK

Yapi Ruhsati Adetleri ve Insaat Maliyetleri
2022 yihinda Tiirkiye’de toplam yap1 ruhsati adedi 694 bin, Ocak-Mart 2023 doneminde ise 130
bin’dir. Emtia fiyatlar1 ve d6viz kurlarinda yasanan yiikselisler sektdrde girdi maliyetlerinin artmasina

neden olmaktadir. Haziran 2023 itibariyle ingaat maliyetleri endeksi 917,53 seviyesine ulasarak yildan
yila %49,3 artmugstir.
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Sekil 3: Yap1 (Insaat) Ruhsat Adedi (Bin)
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Sekil 4: Insaat Maliyet Endeksi — Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK

Insaat Maliyet Endeksi, is¢ilik ve malzeme ayriminda insaat maliyetlerindeki degisimleri lgmektedir.
2023/ 06 itibariyla ingaat maliyet endeksinin %49,3’e geldigi goriilmektedir. Tiirkiye gayrimenkul
sektéril gdz dniine alindiginda Sirket’in yonetimi, kiiresel ve jeopolitik gelismeler, doviz kurlarmmn
seyri, fonlama maliyetleri yaminda emtia fiyatlarindaki degisimlerin sektdriin faaliyetleri agisindan
belirsizlik olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte; Sirket, tilkemizde kentsel doniistim

calismalarinin ve bilyiik altyapili projelerin dnceliklendirilmesinin, sektdrde toparlanma yaratacagini
ongormektedir.

Denizli Ozelinde Gayrimenkul Sektorii

Sirket’in faaliyet gosterdigi Denizli ilinin ekonomisi sanayi ve ticarete dayalidir. 2023 Haziran TUIK
verilerine gore Denizli 81 il igerisinde ihracatta 9. sirada yer almaktadir. Sehrin niifusu 2022 itibariyla
1.056.332"dir.
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Sekil 5: Denizli Niifusu (Kisi)
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Kaynak: TUIK

Denizli’nin bir sanayi ve ticaret sehri olmasi ve canli ekonomisi konut satislarini da desteklemektedir.
2022 yilinda konut satiglar1 19.125 adet seviyesinde gergeklesmistir. 2023 yilinin ilk alt1 ayinda ise
2022 yilinin ilk alt1 ay1 ile karsilastiriidiginda Denizli’deki konut satiglar1 %13 gerilemistir. Aym
dénemde Tiirkiye konut satislar1 %18, Istanbul konut satislari ise %24 diigmiigtiir. 2023 Subat ayinda
yaganan ve 11 ili dogrudan etkileyen deprem felaketi, 2023 Mayis tarihli Genel Secimin yarattigi
belirsizlik ortamui ile konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artis, konut istahina negatif etki
etmis goriinmektedir.

Sekil 6: Denizli Konut Satis Adeti (Bin)
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Kaynak: TUIK

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren sayis1 2014 yilinda 31 iken, Eyliil 2023 itibariyla 42’ye
yiikselmigtir. 2023 yil1 2. ¢eyrek itibartyla GYO’larin toplam piyasa degeri yaklasik 210,9 milyar TL

olup, ortalama fiili dolasimdaki pay orani da %34,0’dur.
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Tablo 18: Borsa istanbul’da islem Géren GYO Sayisi

Borsa Istanbul'da islem Géren GYO Fiili Dolasim Piyasa Degerleri

Sayis1 Oram (%) {mn TL)
2014 31 373 21.731
2015 31 42,4 21.465
2016 32 38,8 25.447
2017 31 389 26.924
2018 33 37.8 18.384
2019 33 36,5 27.777
2020 33 32,1 54.163
2021 37 26,6 94.952
2022 39 33,5 245.217
2023 2¢ 39 34,0 210.947

Kaynak: GYODER 2023 2.Ceyrek Raporu

2023 yihmn ilk ¢eyreginde yaganmis olan deprem ve se¢im belirsizliginin ardindan GYO Endeksi, 2023
yilinin ikinci geyreginde BIST 100°e paralel bir sekilde tekrar yiikselis trendine girmistir. 2023’iin ikinci
ceyreginde BIST 100 %16’ hik bir getiri saglarken GYO Endeksi de %12 yiikselerek Haziran sonu
itibariyle 1.834 puana yiikselmistir. Ote yandan 39 adet GYO’nun piyasa degeri 211 milyar TL’ye
ulagirken artan doviz kurlan sebebiyle USD bazmmda GYO’larin toplam piyasa degeri 8,2 milyar
USD’ye gerilemistir. Halka agiklik oranimin da %49°dan %48’e geriledigi 2023 ikinci geyrekte fiili
halka agiklik oram ise %33’ten %34 e yiikselmigtir.

BIST GYO Endeks Performansi

GYO endeksi TL bazinda 2023 yil1 1. ¢eyrekte 1.613,46 ile tamamladigi seyrine 2023 yil1 2. ¢eyrek
sonu itibariyle 1.833,85 seviyesinde kapatmistir.

Sekil 7: BIST GYO Endeks Performansi
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Kaynak: GYODER 2023 2.Ceyrek Raporu
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5. DEGERLEME ANALIZI

Bati Ege GYO’'nun pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

e Net Aktif Deger Analizi (“NAD”)
e Piyasa Carpanlan Analizi

5.1. Net Aktif Deger Analizi

GYO’larm degerlemesinde kullamilan NAD, sirketlerin sahip oldufu gayrimenkul portfSyiiniin
degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra ylikiimliiliiklerin diisiilmesiyle
hesaplanmaktadir.

Net aktif deger hesaplamasinda Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhik A.S. (“Lotus”)’nin
hazirladigi 4 adet degerleme raporu ile Sirket’in 30.09.2023 TFRS mali tablolar1 dikkate alinmustur.

Bat1 Ege GYO’nun net aktif deger hesaplamasi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 19: Bati Ege GYO Net Aktif Deger Hesaplamasi
BATI EGE GYO NAD TABLOSU

Ekspertiz
Gayrimenkuller, Gayrimenkul Projeleri. Gayrimenkule Dayali Haklar Degeri
(TL)

A. Arsalar ve Araziler 1.143.470.000 %36
Denizli {li Merkezefendi [igesi Kayalar Mahallesi. 556 Ada5-6-7-8
Parseller, 557 Ada 1 Parsel 1.143.470.000

Toplam Portfoy
Oram

B. Projeler 1.056.273.929 %34
Aqua City Denizli Sitesi (354* adet Bagimsiz Boltim) 1.056.273.929

C. Binalar 952.365.000 %30
Metro Grossmarket 366.050.000
AquaMall AVM 586.315.000

D. lstirakler J &

I. Toplam Gayrimenkul Portféy Degeri(A+B+C) 3.152.108.929 %% 100
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 23.968.705
Ticari Alacaklar (+) 39.459.657
Diger Donen Varhklar (+) 17.605.603
Diger Duran Varhiklar (+) 26.911.397
1. Aktif Toplami 3.260.054.291
Finansal Borglar (-) 701.721.665
Ticari Borglar (-) 12.599.834
Diger Borglar (-) 694.368.331
Diger KV+UV Yikumlilikler (-) 142.034.794
{Il. Pasif Toplami (G+H+K+L) 1.550.724.624
Net Aktif Deger (I1-11T) 1.709.329.667

*556 Ada 10 Parsel / Aquacity Projesi F1 Blok'da yer alan 4.650.000 TL degerindeki I adet ticari iinite, Sirket’in idari amag¢h kullanim:
sebebiyle finansal tablolarda MDY olarak siniflandiriimis olup, bu tasinmazin gergege uygun degeri dikkate alinmamistir; 30.09.2023
Bagimsiz Denetim Raporu'nda yer alan maliyet degeri ile yukaridaki tabloda “Diger Duran Varliklar " hesabina dahil edilmistir.
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5.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilagtirma yapilmasi yoluyla
piyasa degeri bulunabilmesi i¢in piyasa ¢arpanlari analizi kullanilmugtir. Degerleme g¢arpanlarimin
segiminde Sirket’in faaliyet ve gelirlerinin yapisi onem kazanmaktadir. Uriin ve hizmet iiretim
faaliyetinde bulunan sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler 5nem kazanirken, ana faaliyet
alan1 gayrimenkul gelistirmek olan GYO’lar i¢in sahip olduklari gayrimenkul portfSyiiniin degerleri 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede Sirket i¢in en anlaml: kargilastirilabilir ¢arpan degerinin, Borsa’da
islem gdren GYO’larin piyasa degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD
/ NAD (Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri) carpam oldugu degerlendirilmis ve degerleme ¢alismasina
dahil edilmisgtir.

Piyasa ¢arpanlar1 analizinde Borsa Istanbul A.S.’de islem g&rmekte olan 42 adet gayrimenkul yatirim
ortakliklig1 incelenmistir. Portfoyiinde agirlikh olarak otel ve aligveris merkezi bulunan 10 adet sirket,
(Akfen GYO A.S., Akmerkez GYO A.S., Dogus GYO A.S., Kizilbitk GYO A.S., Kuzugrup GYO A.§.,
Martt GYO A.S., Panora GYO A.S., Pera GYO A.S., Yeni Gimat GYO A.S. ve TSKB GYO A.S.)
otobiis terminali bulunan 1 adet sirket (Avrasya GYO A.S.) portfoy igeriklerinin farklilik gostermesi
sebebiyle piyasa carpan havuzuna dahil edilmemistir. Ek olarak altyapt yatinmlar1 yapan Bagkent
Dogalgaz Dagitim GYO A.S., TOKI ortaklig: ve biiyiikliigii nedeniyle Emlak Konut GYO A.$. ve iflas
davast siiren Yesil GYO A.S.’de 6rneklem kiimesine dahil edilmemistir. Nihai olarak Borsa istanbul
A.S.’de islem gormekte olan 42 GYO’dan 28 tanesi ile ¢arpan analizi yapilmigtir.

5.2.1. Degerlemede Esas Aliman Finansal Veriler

PD / NAD garpan analizinde kullanilan net aktif deger asagida yer almaktadir.

Tablo 20: Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

30.09.2023 Dénemi
Net Aktif Deger 1.709.329.667

5.2.2. PD / NAD Carpan Analizi

PD / NAD carpani duran varhik agirhkl portfoyii bulunan gayrimenkul yatirim ortakhiklari i¢in pazar
katilimcilar (halka agik sirket yatirimcilan) tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan
birisi oldugu icin se¢ilmistir. Bu dogrultuda, yurt igi ¢arpan analizinde, BIST te islem goren 28 adet
se¢ilmis gayrimenkul yatirim ortaklhiginin 30.06.2023 finansal dénem verileri dikkate alinmustir.
Carpanlarin belirlenmesi sonrasinda u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi i¢in Kartil hesaplamas: yapilmistir. Bu y6ntem, veri kiimesinin dagilimi
hakkinda bilgi almak icin kullanilmaktadir. istatistikte, veri kiimesinin kartilleri Q1, Q2 ve Q3 olarak
adlandirilir.

e QIl, birinci kartil veya alt kartil olarak adlandirilmakta ve veri kiimesinin en diisiik %25’ini
temsil etmektedir.

e (2, ikinci kartil olarak adlandirilir ve veri kiimesinin orta degerini temsil eder.

e (3, iiglinci kartildir ve veri kiimesinin en yiiksek %25’ini temsil eder.

Aykin deger hesaplanirken; ¢arpan degerinin “Q1-1.5(IQR)” veya “Q3+1.5(IQR)” degerlerinin diginda
olup olmadig1 kontrol edilmektedir (IQR, iiglincii ve birinci kartiller arasindaki farktir); deger bu
araligin disindaysa aykin deger olarak kabul edilmektedir. Bu yonteme gore ¢arpan havuzundaki aykir
degerler tespit edilip medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.
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Tablo 21: Kartil Hesaplamasi (Ceyrekler A¢ikhgr)

PD /NAD |

Q1 0,65
Q3 1,61
IQR 0,96
Ust Sinir 3,05
Alt Sinir -0,79
Medyan 1,05

Tablo 22: BIST’te islem Gérmekte Olan GYO’larin PD/NAD Carpan Degerleri

Sirket Kodu

Sirket Adi

is Tanimt

Pivasa Degeri*

PD/NAD

AKSGY

ALGYO

ATAGY

AGYO

ASGYO

DZGYO

Akis GYO A S.

Alarko GYO A S.

AtaGYO AS.

Atakule GYO AS.

Asce GYO AS.

Deniz GYO AS.

Akksk Holding istiraki olan Akis
GYO A.S. portfoyiinde Akbati ve
Akasya Aligveriy Merkezleri
yamnda Akapartman Suadiye
konut projesi ve cesitli kiralik
magaza yatirimlar: meveuttur.

Alarko Holding istiraki olan
gitketin  portfoylinde Fethiye
Hillside Beach Club Tatil Koyt
ve Bodrum Hillside Otel gibi
turistik  tesislerin  yamnda s
merkezleri, arsalar ve diikkanlar
bulunmaktadir.

Ata GYO AS. portfdylinde
agirlikhi olarak kurumsal restoran
zincirlerine kiralanan is yerleri ve
dukkanlar bulunmaktadir.

Atakule GYO A.S. portfoyiinde
Atakule Aligveris Merkezi ve
Kule  yaninda  gesithi 1§
merkezleri, binalar ve arsalar
bulumaktadir.

Asce GYO A.S. portfdyiiniin
%61,9’u arsa ve araziler, %22,5i
ingaat ruhsati alinmis projeler,
%7’si satiy amagli bagimsiz
boliimlerden ve %8.6’s1 kira
amagh bagmmsiz bolimlerden
olugmaktadir.

Deniz GYQ, basta Istanbul,
Ankara ve Bodrum olmak iizere,
konut, otel ve ticari birimlerden
olugan portfoyii ile gayrimenkui
yatirim ve gelistirme
faaliyetlerinde bulunarak satig ve
kiralama gelirleri elde
etmektedir.

11.930.444.250

6.245.818.484

289.363.521

1.821.788.512

8.733.315.485

1.762.905.925

ME

UL DEGERLER AS.

9.096.500.000

6.201.720.000

458.375.000

2.414.827.800

12.244.220.000

2.020.000.000

0,76

0,99

1,58

1,33

1,40

1,15
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EYGYO

FZLGYO

HLGYO

IDGYO

ISGYO

KLGYO

KGYO

EYGGYOAS.

Fuzul GYO A S.

Halk GYO AS.

Idealist GYO A.S.

ISGYOAS.

Kiler GYO A.S.

Koray GYO AS.

EYG Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S. portfoyiinde ticari
uniteleri, konut odakli projeleri
ve arsalar on plana ¢ikmaktadir.

Fuzul GYO A.§. nin
portfoyiniin %15°lik kism arsa,
yaklagik %5°1lik kismit dikkan,
vaklagik %5’lik kismi
konutlardan ve %75°lik kisrm
projelerden olugmaktadir.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.
Istiraki olan Halk GYO'nun
portfoyiinde UIFM ile ofis, Izmir
Evora, Bizimtepe Aydos projeleri
ile konut projeleri bulunmaktadir.

Idealist Gayrimenkul Yatirm
Ortaklizt  A.S. Portfdyiinde
bagimsiz  bolumler, Sile'de
geligirilen proje ve Izmir'deki
arsalari bulunmaktadir.

Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklign
A.S.'min portfoyiindeki varliklar
arasinda  Istanbul  Igkuleleri,
istanbul Tuzla Teknoloji ve
Operasyon Merkezi gibi ofisleri,
istanbul Kanyon AVM, Izmir
Ege Perla AVM gibi aligveris
merkezleri, Kartal Manzara gibi
konutlar: ve Istanbul Levent'te Is
Kuleleri oniindeki arsalariyla,
Istanbul Cekmekoy'de bulunan
arsalar 6n plana ¢ikmaktadr.

Kiler = Gayrimenkul Yaturim
Ortakhig1 A.$. Tirkiye capmnda
arsa ve milk satin alinmasi,
magaza kiralanmast,
projelendirilmesi,
dekorasyonlarmn  yapimu  ve
ruhsat islemlerinin yonetilmesi
faaliyetlerinde  bulunmaktadir.
Portfoyinde tamamlanmusg,
devam etmekte ve proje
agamasinda olan AVM'ler, arslar
ve konutlar bulunmaktadir.

Koray Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.'nin portfdyiinde
Ankara Cankaya'daki konut
bloklarmndaki  ticari  alanlar,
Kagithane Ofispark'da bulunan
ofisler, Goktiirk'deki arsa ve Yap1
Kredi Plaza projesindeki
bagimsiz boliim bulunmaktadir.

1.470.212,740

3.838.413.653

11.554.114.790

172.865.021

1.712.700.000

4.884.480.000

7.347.600.000

324.500.000

20.308.935.138  22.434.750.000

13.850.070.001

883.517.211

5.217.300.000

1.696.800.000

KYAJIRIM

NKUL DE

LER A.S.

1,16

1,27

0,64

1,88

1,10

0,38

1,92
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KRGYO Korfez GYO A.S.
MSGYO Mistral GYO A S.
NUGYO Nurol GYO AS.
OZKGY Ozak GYO A S.
0ZGYO Ozderici GYO AS.
PSGYO Pasifik GYO A .S.
PEKGY Peker GYO A.S.
RYGYO Reysas GYO A.S.
SRVGYO Servet GYO A.S.

Bir Kuveyt Tiirk Katihm Bankas:
AS. istiraki olan Korfez
Gayrimenkul Yatirtm Ortaklign
A.S. portfoyiinde Kilyos Arsas,
Tuzla I¢meler Arsasi, Kartal
Horizon Projesi ve Giire Tesisi
bulunmaktadir.

Sirket’in Konak’ta 8554 ada 6
parsel ve gayrimenkulii ve 8623
ada 21 parsele ek olarak Mistral
Towers’ta 117 adet bagmsiz
bolimii ve Cesme’de arsasi
bulunmaktadir.

Nurol Gayrimenkul  Yatirim
Ortakhigt  AS., faaliyetleri
kapsaminda stirdiiriilebilir
konutlar, yasam alanlart,
AVM’ler ve ofisler insa
etmektedir.

Ozak  Gayrimenkul ~ Yatwim

Ortaklig: A.S. Portfoyir arsalar,
araziler, binalardan olugmaktadir.
34 Portall Olaza, Metro Gross
Market, Bulvar 216, Goktiirk ve

Biiytikyali projeleri
bulunmaktadir.

Ozderici Gayrimenkul Yatirim
Ortakligt  AS.  portfoyiinde
bulunan Nuvo Dragos projesinde
rezidans  daireve  mapazalar
bulunmaktadir,

Pasifik Gayrimenkul Yatinm
Ortaklign A.S. bagh bulundugu
Pasifik Grubu'nun Next Level
Ankara; Next Level Loft, Next
Level Cayyolu gibi gayrimenkul
ve ingaat sektorlerindeki
faaliyetlerinin yanisira Merkez
Ankara ve Levent projeleri
bulunmaktadr.

Peker Gayrimenkul Yatiim
Ortakligi A.$.’nin portfdyiinde
bagimsiz béliimler, konut ve
arsalarla Tirkiye, Almanya ve

Ingiltere'de projeleri
bulunmaktadir.
Reysas Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1 A.S. arsa ve arazilerin
yamisira  agulikli olarak ticari
depo portféyii bulunmaktadir.

Servet Gayrimenkul Yatirim
Ortakligt  A.§.  portfoyinin
onemli bir kismu ofis ve ticari
gayrimenkullerden olusmaktadr.

639.073.999  2.620.200.000

2.773.953.452 1.246.898.802

1.511.004.409  2.545.291.320

24.044.962.425  14.050.400.000

2.336.768.255 1.472.500.000

15.673.087.583  10.217.200.000

1.865.128.781  15.982.233.203
13.453.353.386  13.090.000.000
7.965.865.504  18.402.800.000

MENKUL DEGERLER A.$.

0,45

1,68

0,58

0,63

0,65

0,97

2,31



SNGYO

SEGYO

TDGYO

TRGYO

VKGYO

ZRGYO

Sinpas GYO A.S.

Seker GYO A S.

Trend GYO AS.

Torunlar GYO A.S.

Vakif GYO AS.

Ziraat GYO A.S.

Sinpag Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 AS. Istanbul
Uluslararasi Finans
Merkezi'ndeki  Finans  Sehir
projesinin  yam swa arazi
alimindan proje  gelistirmeye,
komut tasarimindan iiretime,
satigtan  pazarlamaya  birgok
alanda faaliyet gostermektedir.

Seker  Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S., Tarkiye nin farkl
illerinde ve Kazakistan
Almati’da olmak tizere
gayrimenkul portfoyii arsa ofis,
konut, tesis seklinde dagilim
gostermektedir.

Trend Gayrimenkul Yatirim
Ortakhig1 A.S. yabanci sermayeli
bir firma olup gayrimenkul
projelert arasinda konut, otel,
rezidans ve iniversite binalart
gibi gesitli alanlarda gayrimenkul
geligtirmesi veya ingaati yer
almaktadir.

Torunlar GYO A.$.’nin portfoyi
agirhikl olarak Mall of istanbul,
Torium AVM, Torun Center vb.
ticari gayrimenkullerden
olusmaktadir. Portfoyiindeki
tasinmazlarin  biyik bir kisou
Istanbul’da bulunmaktadir.

Vakif  Gayrimenkul Yatinim
Ortaklig1 A.$.'nin satig1 devam
eden projelerindeki konut ve
ofislerin  yamisira  Istanbul,
Ankara, fzmir gibi farklt illerde
arsalar1 bulunmaktadir.

Ziraat Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi  A.$.'min portfoyini
Istanbul ~ Uluslararas1  Finans
Merkezi Ziraat Kuleleri Projesi
ile Ziraat Bankasi ve bagka
kuruluslara kiralanan
gayrimenkullerden olugmaktadir.
Aym zamanda devam eden
projeleri i¢inde konut olarak
gelistirilmesi  planlanan  arsa
portfoyd yam sira bina portfoyi
de bulunmaktadir.

Kaynak: Finnet, GYO Faaliyet ve Bagimsiz Denetim Raporlart, KAP
*Benzer sirketlerin pivasa degerleri tarihi: 24.10.2023

15.302.314.948

3.227.589.689

213.544.565

34.811.424.000

5.854.786.578

19.826.868.575

4.545.000.000 0,30
3.107.781.181 0,96
593.400.000 2,78
33.600.000.000 0,97
2.553.350.000 0,44
23.937.462.000 1,21
Medvan 1.05x

Benzer sirketlerin PD / NAD carpani medyam 1,05x olarak hesaplanmaktadir. Net aktif deger
carpaninda ug¢ degerler elenerek medyan kullanildigindan hesaplanan ¢arpan degerine ekstra iskonto
uygulanmamustir. Bu ¢arpan degerine gore, Bati Ege GYO’nun 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 23: PD / NAD Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesaba

Bati Ege GYO Net Aktif Degeri 1.709.329.667
Benzer $irketler PD / NAD Carpant Medyam (x) 1,05
Benzer Sirketler Carpanina Gire Hesaplanan (")zsermaye Degeri 1.792.756.399

6. DEGERLEME VE SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in deferini makul bir sekilde yansittig
diisiiniilmektedir. Net aktif degeri ile PD / NAD ¢arpan analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye
degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 24: Degerleme Yontemleri Sonuclar:

Yaklasim Ydntemi Baz Deger Agirhk (%) Agirhikh Deger (TL)

Net Aktif Deger (NAD) 1.709.329.667 %50 854.664.834
Piyasa Yaklasim (PD / NAD) 1.792.756.399 %50 896.378.199
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.751.043.033

%50 - %50 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz Sncesi Ozsermaye degeri 1.751.043.033-TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz 6ncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani asagida hesaplanmistir.

Tablo 25: Halka Arz Oncesi Iskonto Hesab

Nominal Sermaye Tutan 525.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.751.043.033
Halka Arz Oncesi Pay Bagma Deger 3,34
Halka Arz iskontosu %%10,05
Halka Arz iskontosu Sonras Ozsermaye Degeri 1.575.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 3,00

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye degerleri dikkate alindiginda, halka
arz dncesi pay basina deger iizerinden halka arz iskonto orani %10,05 olarak hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyam
Ek 2: Sorumluluk Beyam
Ek 3: Lisans Belgeleri
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EKk 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Kurumsal Yatirimeilar Dairesi Baskanhg

25 Ekim 2023
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortaklii Anonim Sirketi’nin sirket degerinin tespiti amaciyla
tarafimizca diizenlenen 25 Ekim 2023 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
Kurul karar1 uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir aract kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanli olarak
istihdam edilen en az 10 calisana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Béliimii’ne

- Degerleme ¢alismalar sirasinda kullanilmast gereken prosediirlerin bulundugu kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Misteri kabulii, galismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas1 siireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara, .

- Degerleme calismalarinin teknik altyapisint olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina, sahip
oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve y6netim iliskimizin bulunmadigim ve
raporun SPK’nm yayimlamis oldugu I11-62.1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme
Standartlari kapsaminda yiirtitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DILiDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Midiir Genel Miidiir Yardimeisi

e
MENKUL DEGERLER A5,
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Kurumsal Yatirimeilar Dairesi Bagkanhg:

25 Ekim 2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1h karart uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayih biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Disindaki
Varliklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgmin
F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir parcasi
olan 25 Ekim 2023 tarihli Bati Ege Gayrimenkul Yatitm Ortakligt Anonim Sirketi Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde, gergege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU
Miidir Genel Miidiir Yardimcisi

M
MEN ER AS.
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadze /SEEBF3 F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE €S FIM KURULUSA A.5.

KUy DOZE ML wOIC] TARN
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