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KISALTMALAR VE TANIMLAR

KISALTMALAR TANIMLAR
AS. : | Anonim Sirketi
ABD Doleny JSDI : | Amerika Birlesik Devletleri Dolan
AVM : | Aligveris Merkezleri
AR-GE : | Araghrma — Geligtirme
Asaf 3 Istanbul - | Asaf 3 Istanbul Gayrimenkul ve Ticaret Anonim Sirketi
Avro/ EUR/ Euro : | Avrupa Birli§i para birimi
Fuzul GYO’nun, bu Izahname tarihi itibariyla Istanbul ili
Barbaros 48 Projesi : | Begiktas ilgesi, Dikilitag mahallesi 1646 numaral ada ve 55
numarali parsel iizerinde ingaat1 devam eden projesi
Fuzul GYO’nun, bu lzahname tarihi itibanyla Istanbul ili,
Bagakcity Projesi : | Bagaksehir ilgesi, Bagakgehir mahallesi 569 numarali ada ve
13 numarali parsel iizerinde tamamlanan projesi
e _—_— Fuzul GYO’nun, bu Izahname tarihi itibariyla Istanbul ili
Projesi : | Bagaksehir ilgesi, Kayabasi mahallesi 993 numaral ada ve 4
numaral1 parsel lizerinde ingaat1 devam eden projesi -
, Fuzul GYO’nun, bu Izahname tarihi itibariyla Istanbul ili,
- ?:j‘::el“’ Avrasya2 |, | Bocaksehir ilgesi, Kayabag: mahallesi 1426 numarali ada ve
J 10 numarali parsel fizerinde ingaat1 devam eden projesi
Basaksehir Avrasya 3 Fuzul G\.(O_’nun_, bu Izahname tanh1 itibanyla Istanbul ili,
Projesi : | Bagaksehir ilgesi, Kayabagi mahallesi 1426 numaral1 ada ve
11 numaral: parsel {izerinde insaat1 devam eden projesi
Basaksehir Belediyesi : | Istanbul Bagaksehir Ilce Belediyesi '
Basaksehir Kayabagt 5 Fuzul GYO’nun., bu Izahname tanhl itibarryla Istanbul ili,
Yildizli Otel Projesi Bagakgehir ilgesi, Kayabag: mahallesi 987 numarali ada ve 4
numaral: parsel lizerinde gergeklestirilmesi planlanan projesi
BIAS/ Borsa/ Borsa
tstanbul/ BIST Borsa Istanbul A.S.
DSl Devlet Su Isleri Genel MiidiirliiZii
Emlak Konut Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi
Esas S6zlesme : | Fuzul GYO’nun esas stzlesmesi
Fuzul GYO'nun, bu Izahname tarihi itibariyla Istanbul ili
Fatih Otel Projesi : | Fatih ilgesi, Akgemsettin mahallesi 2028 numaral: ada ve 49
numatali parsel iizerinde ingaati devam eden projesi
mLFYO’ Sirket/ : | Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakliga Anonim Sirketi
Halka arz fiyatimn belirlenmesinde kullamlan ySntemlere
Fiyat Tespit Raporu : | iligkin olarak Integral Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporu
fr‘:“lEfezlg’:fs’iﬁa . | Fuzul Holding Anonim §irketi
Fuzul Ingaat : | Fuzul Ingaat ve Ticaret Anonim Sirketi
Fuzul Otomotiv : | Fuzul Otomotiv Motorlu Tagitlar Pazarlama Anonim Sirketi
Fuzul Tasarruf : | Fuzul Tasarruf Finansman Anonim Sirketi




Fuzul Yap: Ingaat Pazarlama Anonim Sirketi Yol Ingaat

g“rfa“]ilfgp’ Yol Iy Taahhtt Limited Sirketi Fuzul Gayrimenkul Yatrim Anonim
Sirketi Is Ortaklifn

FZL Gayrimenkul FZL Gayrimenkul Yap:1 Ticaret Anonim Sirketi

GSYH Gayrisafi Yurt Ici Hasila

GYO Gayrimenkul Yatiim Ortaklifn A.S.

i Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-48.1 sayili Gayrimenkul

GYO Tebligi Yatirum Ortakliklarma flikin Esaslar Tebligi

GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatinm Ortaklifa Dernegi
Sirket’in g¢ikarilmig sermayesinin  254.140.000 TL’den
318.000.000 TL'ye ¢ikariimas: nedeniyle artirtlacak toplam
63.860.000 TL nominal degerli 63.860.000 adet B Grubu pay

Halka Arz Edilen Paylar ile Halka Arz Eden Pay Sahibi’ne ait olan ve ortak satig
yoluyla halka arz edilen toplam 28.000.000 TL nominal
degerli 28.000.000 adet B Grubu paydan olusan, toplamda
91.860.000 TL nominal degerli 91.860.000 adet B Grubu pay

Halk Yatirim Halk Yatirnrm Menkul Degerler Anonim Sirketi

Integral Yatinm : | Integral Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi

KAP : | Kamuyu Aydinlatma Platformu

KDV : | Katma Deger Vergisi Kanunu

Ltd. Sti. Limited Sirketi

m* : | Metrekare

MIA : | Merkezi Is Alam

MKK : | Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi

Sermaye Piyasasinda 01.02.2017 tarih ve 29966 sayili Resmi Gazete'de

Degerleme Standartlar: yayimlanan I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme

Hakkinda Teblig Standartlar1 Hakkinda Teblig

TCMB : | Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Fuzul GYO’nun, bu Izahname tarihi itibariyla Istanbul ili,

Tem Avrasya Projesi : | G.O.Pasa ilgesi, Karayollann mahallesi 6619 ada ve 8 numarali
parselde tamamlanan projesi '

TMS/TFRS Tirkiye Muhasebe Standartlari/Tlirkiye Finansal Raporlama
Standartlari

TOK} . | Ttirkiye Cumhuriyeti Cevre, Sehircilik ve Iklim Degigikligi

" | Bakanlig1 Toplu Konut Idaresi Bagkanlig1

TTK/ Tiirk Ticaret .1 14.02.2011 tarih ve 27846 sayii Resmi Gazete'de

Kanunu " | yayimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tlirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

TUFE Tiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

UDS Uluslararas: Degerleme Standartlan

YMM : | Yeminli Mali Miigavir

Y&netim Kurulu : | Fuzul GYOQ’nun yénetim kurulu




1. Rapor Bilgileri

1.1. Raporun Tarihi
1.2. Raporun Sayis1
1.3. Raporun Tiirii

1.4. Degerlemeyi Yapan $irketin
Unvam

1.5. Degerlemeyi Yapan Sirketin
Yetki Belgesi

1.6. Degerlemeyi Yapan Sirketin
Adresi

1.7. Degerleme Yapilacak Varhk

1.8. Miigterinin Unvam
1.9. Miigterinin Adresi

1.10. DeBerleme Tarihi
1.11. Degerleme Para Birimi
1.12. Dayanak Stzleymenin Tarihi

1.13. Miigteri ve Difier Tiim
Kullanicilar

1.14. Miisteri ile Olan ligkinin
Niteligi

19.06.2023

FTR-2023/01

Fiyat Tespit Raporu

integral Yatim Menku! Degerler A.S.

: Isbu Fiyat Tespit Raporu, 15.01.2016 tarih ve G-

: Fuzul

: Integral Yatinm’in  04.08.2022

027 (387) sayih yetki belgesine sahip genis
yetkili araci kurum statlistinde olan Integral
Yatinm tarafindan  hazirlanmigtir,  Integral
Yatinm SPK’nm internet sitesinde yayimlanan
“Gayrimenkul Disindaki Varliklan Degerlemeye
Yetkili Kuruluglar” arasindadr.

Biiylikdere Caddesi 59, Sokak Spine Tower Kat:2
Maslak-Sartyer/istanbul

GYO paylarinin  tamaminin  deggeri
bulunarak, halka arz edilecek 1 TL nominal
degerli payin fiyati hesaplanmigtir.

Fuzul Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 A.S.

Bagakgchir Mahallesi Cahit Zarifoglu Caddesi
No:8 I¢ Kap1 No: 1 Bagaksehir/Istanbul

15.06.2023
Tiirk Lirasi
04.08.2022

Isbu rapor Fuzul GYO ve Integral Yatiim
arasinda 04.08.2022 tarihinde imzalanmis olan
“Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigmanlik
Stzlegmesi” kapsaminda hazirlanmgtir,

Isbu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1
sayll1 Pay Tebligi’nin hilklimleri uyarinca KAP’ta
agiklanacaktir, Ancak, isbu raporun muhatab:
Fuzul GYO olarak kalacaktir,

tarihinde
imzalanan “Halka Arza Aracillk ve Finansal
Danigmanhk Sozlesmesi” diginda degerleme
konusu $irket ile Snemli bir iligkisi veya
baglantis1 bulunmamaktadir. Sirket ile Integral
Yatinm arasinda ¢ikar gatigmasi veya herhangi
bir menfaat gatigmasi bulunmamaktadir. Sirket ile




Integral Yatinm arasmda herhangi bir sermaye
iligkisi yoktur. Integral Yatiim’m “Halka Arza
Aracilik ve Finansal Damigmanhik Sézlegmesi”
kapsaminda elde eftifi ve/veya edecegi proje
ySnetim Ucretleri ile ydnetim ve satig komisyonu
haricinde herhangi bir ekonomik g¢ikan
bulunmamaktadir,

1.15. Degerlemeyi Gergeklestirenin Isim/Unvan ve Sicil/Lisans Bilgileri:

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 20 yilin {izerinde sermaye piyasas: tecriibesine
sahip ve Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dilzey 3 Lisans1 (Belge No:205910) belgesi sahibi
Integral Yatinm Kurumsal Finansman Birimi Genel Mildilr Yardimcis: olarak gbrev yapan
Osman Ilker Savuran tarafindan ybnetilmis olup, ekip lideri Sermaye Piyasas: Mevzuati
uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve 7 yillik tecrilbeye
sahiptir.

Osman llker Savuran, 1996 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Ekonomi bsltimtinden
lisans derecesi ile mezun olmugtur. 2008 yilinda Istanbul Teknik Universitesi Gayrimenkul
Geligtirme programindan Yiiksek Lisans derecesini almgtir,

Altinbag Universitesi Hukuk bliimiinde 2016 yilinda ikinci lisans egitimini tamamlayan
Savuran halen Istanbul Ticaret Universitesi’nde Ozel Hukuk alaninda doktora galigmalarma
devam etmektedir. Savuran, is hayatina 1997 yilinda Hazine Miistegarhfi’nda baglamigtir.
1999 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu'na gegerek 2006 yilina kadar sz konusu kurumda
gérev yapmugtir.

2006 yilinda Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nde Genel Sekreter Yardimcisi olarak
gdreve baglarmyg, 2015 yilina kadar inceleme, hukuk, egitim ve idari mali igler b6liimlerinden
sorumlu olarak; 2015 yilindan itibaren aragtirma ve istatistik bolitmi), uluslararast iliskiler
béliimtl, egitim ve kurumsal iletigim bélitmiinden sorumlu olarak gérev yapmugtir. Mart 2021
tarihinden itibaren Integral Yatinm’da Kurumsal Finansmandan Sorumlu Genel Midtir
Yardimcis: olarak gbrev yapmaktadir,

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Snyargisiz bir degerleme
yapabilmesini simrlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

2. Yénetici Ozeti

2.1. Degerleme Cahgsmasmin Amaci, Konusu ve Dayanai _

SPK’nin VIi-1281 sayih Pay Tebligi’nin 29’ uncu maddesi uyarinca, halka arz edilecek paylarin
satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yilksek olmasi durumunda, séz
konusu satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan ySntemlere iligkin olarak “Fiyat
Tespit Raporu” hazirlanmasi gerekmektedir.

19.06.2023 tarih ve FTR-2023/01 say1l1 igbu “Fiyat Tespit Raporu”, 04.08.2022 tarihinde Fuzul
GYO ile Integral Yatirim arasinda imzalanmiy olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal
Danigmanlik Stzlegsmesi” geregi Fuzul GYO’nun halka arz edilmesi planlanan beher pay
fiyatinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmigty




Isbu rapor halka arz edilmesi planlanan Fuzul GYO paylarinn satig fiyatinin, paylarm nominal
degerinden yliksek olmasi nedeniyle hazirlanmis olup, séz konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan ySntemlere iligkin olarak goriis bildirmek diginda higbir amaca
hizmet etmemektedir.

2.2. Cahgmanmn Kapsami ve Kisitlamalar

Bu ¢alisma Fuzul GYO tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmig olup, Fuzul
GYO’nun mevcut yapis: ve gelecege iligkin beklentilerin de dikkate alindifi TSKB tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlan da galigmada g8z Sniinde bulundurulmugtur.
Bununla birlikte, gayrimenkul degerleme galigmalaninda Tirkiye ekonomisinin g8sterdigi ve
gOsterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmigtir.

Isbu rapor, degerleme ile ilgili olarak asafnda belirtilen smurlayter kosullan blinyesinde
barindirmaktadir.

e Integral Yatirim degerleme galigmasindaki analize esas verilerin dogru ve gtivenilir
oldugunu 8zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul
8lglide degerlendirildiginde bariz gekilde gergege aykiri oldufuna iliskin bir glipheye
ulagiimamigtir. Bununla birlikte, Integral Yatirim elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli beklenmedik herhangi bir durum veya engeli
olmadifini taaabhiit edememektedir.

e Sirket’in rekabet ettifi pazar ve lriinlere iligkin bafimsiz bir kurulug tarafindan
gergeklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, Fuzul
‘GYO’nun sektdrdeki konumunu bafmmsiz bir kurulugun raporuna dayandirarak
belirlemek miimkiin olmadifindan, verilen tahminlerin bagimsiz bir rapor ile
kiyaslanmasi miimkiin degildir.

¢ Tarafimizca Fuzul GYO ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti
yapilmamgtir, Integral Yatirim, degerleme ¢aligmasi kapsaminda, Sirket’in aktiflerinin
fiziki mevcudiyeti ve kanuni millkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig gibi;
bu konularda Integral Yatnm’m herhangi bir sorumlulufu da bulunmamaktadir.
Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen deferin hukuki ve vergi
durum tespitleri haricinde belirlendigi gbz ard1 edilmemelidir.

® Degerleme galigmas: sirasinda, Fuzul GYO’nun faaliyetlerinin yitriitiilmesi igin gerekli
olan tlim yasal kogullar: haiz oldugu kabul edilmig ve bu husus ayrica incelenmemistir.

e Yapilan degerleme galiymasi kapsaminda Integral Yatirim tarafindan genel kabul
gbrmily denetim standardina giire tam kapsamli veya siirh bir denetim ¢aligmasi
yapiimamigtir. Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler
(bzel bafimsiz denetimden gegmig finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ySnetiminin ve
bafimsiz denetim firmasimin denetim/incelemesinden gegmis olup, bu bilgilerin
glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir,

e Elde edilen bilgilerin objektif ve bafimsiz bir gekilde sorgulanmasi sonucunda
olusturulan ve makul olduklar1 diigliniilen verilere gére hazirlanan gayrimenkul
degerleme raporlarinda ve igbu raporda, verilerin kullanilmasinda g&sterilen Gzene
ragmen, gartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yaganabilecek
olumsuz geligmeler dolayisiyla Sirket portfyiinde bulunan gayrimenkullerin degeri ve
dolayisiyla da Sirket degerinin 8ngdriilen gekilde olugmamasi milmkiindiir,

$irket hakkinda analiz yapmak ve yatirim karari olugturmak isteyen yatinmeilarin, Sirket’e ait
olan KAP ve diger kamuya agik kayn ilan edilmig bulunan tiim finansal tablolari,




finansal tablolarin dipnotlarim, bagimsiz denet¢i raporlarimi, gayrimenkul degerleme
raporlarini ve §irket’in faaliyetleri ile finansal durumu hakkinda kapsamli bilgi ve gdrils iceren
izahnameyi aynntili bir gekilde incelemeleri gerekmektedir.

2.3. Uygunluk Beyan:

Isbu rapor, SPK’nin II1.62-1 sayilh Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlars Hakkinda
Tebligi gerefi Uluslararasi Degerleme Standartlan ve Sermaye Piyasass Kurulu Karar
Organ’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina uygun olarak hazirlanmig olup, stz
konusu degetleme galigmasim yilritten ekibin ve Integral Yatinm’in isbu degerleme tarihi
itibarryla Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organr’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih
kararinda yer verilen sartlar1 haiz oldugu ve “Gayrimenkul Digindaki Varliklar1 Degerlemeye
Yetkili Kuruluglar” listesinde yer aldif1 beyan edilmektedir.

2.4. Kullamim Dagitim ve Yayima lligskin Kisitlamalar

Isbu rapor muhatabi olan Fuzul GYO’nun dahili kullanimi, ve halka arz iglemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlannm kullanmm ile smirhidir. VII-128.1 sayili Pay Teblig htikiimleri
geregince KAP'ta yayimlanacak olan bu rapor Integral Yatiim’m yazili izni olmadan, kismen

veya tamemen yayimlanamaz, kopyalanamaz, gogaltilamaz veya dagitilamaz,

2.5, Deferleme Cahgmasinda Kullanilan Verilere lligkin Degerlendirme ve Beyan

Igbu raporda yer verilen degerlendirmelere esas tegkil eden veriler, irfan Bagimsiz Denetim ve
Yeminli Mali Miigavirlik A.$. tarafindan bagimsiz denetimden gecirilen 2022, 2021 ve 2020
yillan ile Vizyon Grup Bagimsiz Denetim A.§. tarafindan bagimsiz denetimden gegirilen
31.03.2023 tarihinde sona eren ara ddneme ait finansal tablolar ile 8zel bagimsiz denetim
raporlarina, Tiirkiye Sinai ve Kalkimma Bankasi Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarina’, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgilere, Sirket’ten talep edilen difer bilgi ve belgelere ve Finnet veri tabanindan edinilen
veriler ile Integral Yatirim’mn bulgu ve tahminlerine dayanmaktadr.

Integral Yatim olarak igbu raporda yer alan bilgilerin anlammm degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamas: igin her tirlil 8zenin g¥sterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklarmin ortaya ¢ikmasi halinde Integral Yatinm
ve galisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

2.6. Degerleme Caligmasinda Kullanilan Deger Esasi ve Beyan

Degerleme, giirevin kogullar1 ve amacina uygun gekilde Pazar Degeri’nin tespiti amaciyla,
Maliyet Yaklagim ile Pazar Yaklagimi kapsaminda ele alinan Toplama Y&ntemi ve Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yonteminin kullanilmasi ile ylirlitilmils olup, uluslararas: kabul gérmiis olan
bu iki yéntemin $irket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

2.7. Deperleme Calismasmnda Uyulan ilkeler

Isbu raporda yer alan degerleme galigmasmin, SPK’nin 11I-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate
ahnarak, agagida belirtilen etik ilkeler gergevesinde hazirlandigimi beyan ederiz.

! Degerleme galigmasinda 13.01.2023 tarihli 2022REV943 ve 2022REV945 sayil;; 19.04.2023 tarihli
2022REVY946, 2022REV947, 2022REV948, , 2022REV949, 2022REV950, 2022REV951, 2022REV952,
2022REV955, 2022REV956, 2022REV958, 2022REV959, 2022REV960, 2022REV961, 2022REV962 ve
2023A33 sayih; 26.04.2023 tarihli 2022A957 ve 2022REV944 sayih; 28.04.2023 tarihli 2022REV942,
2022REV953 ve 2022REV954 gayih gayrimenkul leme raporlan esas almmugtur.




e Yapilan defierleme ¢aligmasi sirasinda diirlist ve dogru davaranilmig ve galigmalar
Sirket ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bigimde yliriittiimigtiir.

» Deferleme igini alabilmek igin bilerek yanlis, yamltici ve abartih beyanlarda
bulunulmamig ve bu gekilde reklam yapilmamagtir.

o Bilerek aldatici, hatali, Snyargihi gBriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamiy ve
bildirilmemigtir,

o Integral Yatiim, 8nceden belirlenmiy fikirleri ve sonuglar1 igeren bir gdrevi kabul
etmemigtir. Deferleme igi gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yiirttilim{gtir.

o Deferleme caligmalar: yilriitliliirken bafumsiz ve tarafsiz olunmugtur. Bagimsizliia ve
tarafsizlifa gliclife disiiriilebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamigtir ve bu
ybndeki teklif veya talepler kabul edilmemistir, Igbu rapor kigisel gikar gdzetmeksizin
hazirlanmigtir.

o Girevle ilgili ficretler, degerlemenin 8nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan difer bafimsiz ve objektif tavsiyelere bagh degildir.

¢ Degerleme kapsaminda kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen caligmalarda dogru
beyana dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek gliveni
zedeleyici hareketlerden 6zenle kagintlmigtr.

¢ Degerleme gbrevinin planlamasi, yliriitiillip sonuglandirilmas: ve deferleme raporunun
hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 8zen ve titizlik gdsterilmigtir.

e Degerleme kapsaminda sehip olunan maddi, teknolojik ve begeri kaynaklar etkin ve
verimli gekilde kullanlmistir.

e Degerleme ¢aligmas: yiiriitilliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabim dikkate almigtir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
gevreye sayg: da gbzetilmigtir.

e Degerleme ¢aligmasinda kullanilan yaklagim ve yodntemler degerlemenin amacma
uygun sekilde degerlendirilmig ve belirlenmisgtir.

2.8, Degerleme Sonucu
Sirket’in halka arz edilecek pay bagina deferinin tespitinde agafidaki iki temel ybntem
kullamlmugtir.

a) Maliyet Yaklagimi: Toplama Yontemi
b) Pazar Yaklagimi: Borsadaki Kilavuz Emsaller Ydntemi

Sirket’in degerlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemlerine verilen
agirhiklar asafidaki tabloda yer almakta olup, % 15,75 oraninda halka arz iskontosunun da
uygulanmasi neticesinde 2.263.105.978 TL Sirket Degeri’ne ulagilmigtir. Buna g¥re, 8denmis
sermayesi 254.140.000 TL olan Sirket’in pay bagina halka arz fiyat1 8,90 TL olarak
hesaplanmigtir. Sermaye artirrm ve ortak satigi yoluyla halka arz edilecek paylarin toplam
nominal degeri 91.860.000 TL olup, halka agiklik oram1 %28,89 olarak hesaplanmigtir.

Fogul Ganyvimenkol Y otoom Ovrtakhgn A,

Deserfeme Sonucn (TL)



Kullanilan Yontemler Sirket Degeri | Afriik Awm"'“'
Maliyet Yaklagumi-Toplama Yontemi 2.922.626.525 50,00% 1.461.313.263
;ﬁl;‘“"‘m"mm Kilavuz Emsaller 2.449.731.879 50,00% 1.224.865.940
rket Degieri 3.686.179.202
Halka Arz Iskontosu 15,75%
Tskontolu Sirket Deferi 2.263.105.978
denmis Sermaye 254.140.000
Halka Arz Fiyati 8.90
Satiy Seklt Nominal Tutar

Sermaye Arinma | 63,860,000 568.354.000

Halka Arz Edilecek Paylarm Deerl Ortak Satis: 35,000,000 249.200,000
Halkn Arz Biyfkiogl 91,860,000 $17.554.000
Halka Agikitk Oram 28,89%

3, Sirket Hakkinda Bilgiler

3.1. Halka Arzin Gerekgesi

Sirket paylarinin halka arz: ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagma, Sirket degerinin ortaya
¢ikmasi, Sirket’e defer yaratacak yatinm firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve tanmirhigm
pekistirilmesi, geffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin giiglii bir gekilde uygulanmasi, Sirket’in
kurumsal kimliginin gliglendirilmesi hedeflenmektedir.

3.2. §irket Haklunda Genel Bilgiler

Sirket, “Fuzul Dig Ticaret Anonim Sirketi” unvan ile Istanbul ili Fatih ilgesinde siiresiz olarak
kurulmug ve kurulug esas sbzlegmesi 10.03.1992 tarihinde tescil edilmigtir.

Kurul’un iznini takiben $irket’in unvan degigiklifine iligkin Esas Sézlesme degisikligi
21.03.2023 tarihinde tescil edilmiy ve $irket’in gtincel unvam1 “Fuzul Gayrimenkul Yatirim
Ortaklifi Anonim $irketi” olarak degigtirilmig, Sirket GYO’ya dntigmUgtilr.

Bagaksehir mahallesi Cahit Zarifoglu caddesi No:8 Ig Kap
ol No: 1 Bagakgehir/lstanbul
Telefon 0212 487 50 00-0212 485 46 21
Fax 0212 488 21 22-0212 531 63 80
Internet Adresi www.fuzulgyo.com,tr
3.2.1. Ortakhk Yapis:

Sirket’in 20.03.2023 tarihinde gergeklestirilen son genel kurul toplantisi ve rapor tarihi
itibariyla dogrudan ortaklik yapisina iligkin bilgiler agagidaki tabloda gtsterildigi sekildedir.

sirket’ in Dogradan Ortaklik Yapis
Ortagm ____ Sermaye Pay1 sehin
UnvanyAdi =IO Gen::i_m:atoplantm Rapor tarihi itibariyla
Soyadi Darva
' (TL) (%) (TL) (%)
Fuzul Holding 252.818.470 99,48 252.818.470 99,48
Mahmut Akbal 508.280 0,20 508.280 0,20
Eyilp Akbal 406.625 0,16 406.625 0,16
Zeki Akbal 406625 0,16 406.625 0,16
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| TOPLAM | 254.140.000 | 100,00 | 254.140.000 | 100

Sirket’in tizel kigi ortafn olan Fuzul Holding’in ortaklik yapisma iligkin bilgi agagida yer
almaktadr.

Fuzul Holding in Ortakhbk Yapisi

Ortafin Sermaye Payr
UnvanvAdi o e P izahname tarihi itibaryla
Soyads b
(TL) (%) (TL) (%)
Mehmut Akbal 40.000.000 40,00 40.000.000] 40,00
Eytip Akbal 30.000.000 30,00 30.000.000] 30,00
Zeki Akbal 30.000.000 30,00 30.000.000] 30,00
TOPLAM 100.000.000] 100,00 100.000.000] 100,00

Sirket’in 20.03.2023 tarihinde gergeklestirilen son genel kurul toplantisi ve rapor tarihi
itibariyla dolayh ortaklik yapisina iligkin bilgiler agagidaki tabloda g8sterildigi gekildedir.

Sirket’in Polayh Ortakblk Yapms

_Oriagm I Sermaye Pay1
UnvanvAdi Sl (S LT (g AL E T Rapor tarihi itibarryla
Ty = (%) (TL) 1 (%)
Mahmut Akbal 101,635.668 39,992 101.635.668| 39,992
Eylip Akbal 76.252.166 30,004 76.252.166| 30,004
Zeki Akbal 76.252.166 30,004 76.252.166] 30,004
TOPLAM 254.140.000 100 254.140.000 100

3.2.2. Sirket Faaliyetlerini Tamtica Bilgiler

Esas Sozlegmesi’'nin “Amag ve Konu” baghkhi 5’inci maddesi uyarinca $irket, SPK'nin
GYO’lara iligkin diizenlemelerinde yazil: amag ve konularla igtigal etmek ve gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayah haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve SPK tarafindan
belirienecek diger varlik ve haklardan olugan portfoyll igletmek amaciyla paylarimi ihrag etmek
lizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen difer faaliyetlerde bulunabilen
sermaye piyasast kurumu niteliginde kayith sermayeli yatirm ortaklifidir.

Sirket mevcut faaliyetleri kapsaminda, fiili olarak miilkiyetinde bulunan ve satin alacad her
tirll arsa, arazi ve benzeri gayrimenkuller fizerine konut, ig yeri, ofis, alig-verig ve eflence
merkezleri, lojistik merkezleri, devremiilkler, organize sanayi binalari, egitim merkezleri, spor
merkezleri, saglik kompleksleri ve hastane gibi saglik tesisleri ile otel, motel, tatil kiyli, yat
limam, restoran ve buna benzer turistik tesisler kurdurmak, inga ettirmek, satmak ve kiraya
vermek gibi faaliyetlerde bulunmay: hedeflemektedir.

31.03.2023 tarihi itibarryla Sirket ve bagli ortakliklan ile iy ortakliklarimin milkiyetinde
bulunan tamam Istanbul ilinde konumlu 36 adet kiralanabilir ticari Uinite, 50 adet konut ve
{izerinde proje geligtirilen ya da daha sonra degerlendirilecek 10 adet arsa ile 5 adet
geligtirilmesine devam edilen proje bulunmaktadr.




Sirket'in gayrimenkul portfSylinde yer alan arsa, dilkkan ve konut nitelifindeki
gayrimenkullere iligkin bilgiler agafndaki tabloda yer almaktadir.

Coanvrimenkol Porifoyi

M Proje uy T
Fuzul GYO Basakcity 2 Adet Konut 12.916.624
Fuzul GYO QOlimpa Park 7 Adet Konut 48.060.000
Fuzul GYO Vadiyaka 1 Adet Konut 7.380.000
Fuzul GYO Vadivaka 6 Adet Diikkan 43.025.000
Fuzul GYO Neriva 1 Adet Dlikkan 7.425.000
Fuzul GYO Bagakcity 3 Adet Ditkkan 10.113.377
Fuzul GYO Olimpa AVM 3 Adet Stand 2.590.000
Fuzul GYO Qlimpa Rezidans 3 Adet Konut 14.541.000
Fuzul GYO Tem Avrasya* 2 Adet Konut 7.975.000
Fuzul Ingaat Vadiyaka 1 Adet Konut 5.015.000
Fuzul Ingaat Fuzulkent 8§ Adet Konut 20.267.700
Fuzul Ingaat Evila Evleri 2 Adet Konut 31.465.560
Fuzul Ingaat Olimpa Rezidans 10 Adet Konut 47.813.000
Fuzul Insaat - 14 Adet Konut 48.445.,000
Fzl Gayrimenkul Air Bagaksehir § Adet Dllickan 26.449.000
Fzl Gayrimenkul Hasbahce Evleri 12 Adet Dikkan 105.178.000
Fzl Gayrimenkul Grand Rezidans 6 Adet Dikkan 29.123.000
Fuzul GYO 803/1 Parsel Arsa 26.070.000
Fuzul GYO 812/3 Parsel Arsa 21.799.000
Fuzl GYO 814/1 Parsel Arsa 217.696.000
Fuzul GYQ 816/1 Parsel Arsa 36.876.000

| Fuzul GYO 816/2 Parsel Arsa 58.179.000
Fuzul GYO 1956/1 Parsel Arsa 5.392.725
Fuzul GYO 1907/2 Parsel Arsa 1.148.275
Fuzul GYO 134/1 Parsel Arsa 16.790.000
Fuzul GYO 987/4 Parsel Arsa 245.304.000
Fuzul Insast 0/1743 Parsel Arsa 4,285.000
Toplam 1.101.322.261

Rapor Tarihi itibariyla Tamamlanan Projeler
Rapor tarihi itibariyla son li¢ yillik hesap dbnemi igerisinde Sirket tarafindan geligtirilmesi
tamamlanan projeler;

1) Basakcity Projesi ve

2) Tem Avrasya Projesi
olmak tizere 2 (iki) adettir. Stz konusu projelere iligkin detayh bilgiler agagida bagliklar halinde
verilmigtir.
Bagakcity Projesi
Sirket tarafindan gelistirilmesi tamamlanan Bagakcity Projesi; Istanbul ili Bagakgehir ilgesi 569
numarali ada ve 13 numarali parsel fizerinde bulunan ve Bagakgsehir Belediyesi'nden satin
alinan 2.272,50 m? arsa {izerindeki 60 adet konut ve 8 adet ticari initeden meydana gelen butik
bir projedir. fsbu proje kapsaminda miigterilere 2+1, 3+1 ve 4+1 daire segenekleri sunulmugtur
ve konumu itibariyla Sirket’in Ekim 2010 senesinde tamamlanan Olimpa AVM projesine
yiiriime mesafesindedir.




Proje Ad1 Basakcity Projesi
Proje Baglama/ Bitis Tarihi | Ekim 2017/Haziran 2020

Arsanin Yeri Istanbul ili, Bagakgehir ilcesi, Bagaksehir mahallesi 569
numaral ada ve 13 numaral parsel

Arsa Sahibi Sirket

Paylasim Oram %100 (Sirket)

Insaat Hlerleme Seviyesi 100%

Projedeki Blok/BSliim Saysi | 1 Blok/ 52 Konut- 8 Ticari Magaza
| Bafimsiz BSlém Tipleri 2+1 30 adet/ 3+1 20 adet/ 4+1 2 adet

Bu proje kapsaminda alinan ilk yap: ruhsati, Bagakgehir Belediye Bagkanhg'nin 29/09/2017
terih ve 1292 say1 numaras: ile alinmig olup, santiye sefi degigiklifi sebebiyle ilgili yap:
ruhsatinda 21/02/2019 tarih ve 67 sayili tadilat yapilmigtir. Bu proje kapsamunda Sirket,
8.959,54 m? ingaat alanma sahiptir ve 7.016,44 m? toplam satilabilir alam bulunmaktadir.
12/06/2020 tarih ve 134 belge numarasi ile yap: kuilanma izin belgesi/iskan alinmgter.

Isbu projede hentliz satilmamig 3 adet ticari Unite ve 2 konut olmak Uzere toplam 5 bagimsiz
boliim mevcuttur.

Tem Avrasya Projesi

Sirket tarafindan geligtirilmesi tamamlanan Tem Avrasya Projesi; TOKI’nin maliki oldugu ve
TEM'in hemen yaninda bulunan alan izerinde geligtirilmig olup, 83z konusu proje 18 bin 621
m?’lik bir alan tizerinde bulunacak 612 adet konut olarak tasarlanmigtir. 17 ve 18 katli 6 adet
blok olarak planlanan bu projede 82 m? ile 201 m”'lik alanlar arasinda de@isen 2+1, 3+1 ve 4+1
konut segenekleri yer almaktadir. Ayrica, bu proje kapsaminda 32 derslikli lise, 702 m? ingaat
alanina sahip spor salonu ve 171 m? alanda inga edilen cami ve gadirvan bulunmaktadir. Proje
14 bin m?'lik peyzaj alanina da sahiptir.




Tem Avrasya Projesi, istanbul ili, Gaziosmanpaga ilgesi, Karayollan mahallesi 6619 numarah
ada ve 8 numarali parsel {izerinde bulunmaktadir. Projeye iliskin detayl: bilgi, agagidaki tabloda
gosterildigi sekildedir.

Proje Ad1 Tem Avrasya Projesi

Proje Baglama/ Biti§ Tarihi | Mart 2017/Mart 2020

Arsanin Yeri Istanbul ili, Gaziosmanpaga ilgesi, Karayollar1 mahallesi
6619 numaral1 ada ve 8 numarali parsel

Arsa Sahibi TOKI

Paylagim Oram %32 Toki
%68 Fuzul Yapi Ig Ortakhig*

Ingaat ilerleme Sevivesi 100%

Projedeki Blok/Bdltim Sayis: | 6 Blok/ 612 Konut- 17 Ticari Magaza

| Bagimsiz Boliim Tipleri 2+1 362 adet/ 3+1 233 adet/ 4+1 17 adet

*Fuzul GYO 'nun amian iy ortakliginda %350 oramnda pay bulunmaktadir,

“T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi Toplu Konut Idaresi Bagkanlif istanbul ili Gaziosmanpaga
ilgesi Karayollar1 mahallesi 6619 numarali ada ve 8 numarali parsel, 10086 numarali ada ve 1
numaral1 parsel Uizerinde, Arsa Satig Kargilifa Gelir Paylagim I5i” niteligindeki bu proje; tiim
ingaat faaliyetlerini yiirlitmek ve projeden elde edilecek kar1 veya zaran belirli ortaklik paylan
oraninda paylagtirmak kurulan “Fuzul Yap1 Yol I Ortakligi” tarafindan gergeklestirilmigtir.

Tem Avrasya Projesi Mart 2020 tarihi itibariyla tamamlanmig olup, tiim bagimsiz bsliimlerin
sati1 yapilmigtir,

Gelistirmesi Devam Eden Projeler
Rapor tarihi itibarryla Sirket tarafindan geligtirilmesi devam eden projeler;

1) Bagakgehir Avrasya Projesi
2) Fatih Otel Projesi

3) Barbaros 48 Projesi

4) Basakgehir Avrasya 2 Projesi
5) Bagakgehir Avrasya 3 Projesi

olmak {izere 5 (beg) adettir. S8z konusu projelere iligkin detayl: bilgiler agagnda bagliklar
halinde verilmigtir.

Basaksehir Avrasya Projesi

Avrupa’nin en biiylik saglik kompleksi olan Bagaksehir Cam ve Sakura Sehir Hastanesi’nin
tam kargismda konumlanan Bagakgehir Avrasya Projesi 39.031,98 m*lik alana sahip arsa
lizerinde Emlak Konut ile hasilat paylagimi modeliyle hayata gegirilecektir. Fuzul Holding’in
igtirakleri olan $irket ve Fuzul Gayrimenkul Yatirim A.§. arasinda kurulan is ortaklig:
tarafindan bu proje yiiriitilmektedir. Yatay mimari agirlikl: yapistyla ingaa edilen projede 1+1,
2+1, 3+1 ve 4+1 konut gesitleri yer almaktadir.




Isbu projenin bulundugu Bagaksehir ilgesi Avrupa Yakasi’'nda konumlanmakta olup,
gevresinde Kilglikgekmece, Esenyurt, Sultangazi ve Amavutk8y ilgeleri bulunmaktadir.
Bagakgehir ilgesi 2021 Adrese Dayah Nitfus Kayit Sistemine gtre 503.243 kigilik niifusa sahip
olup, niifusun blylk gofunlugu orta ve tist gelir seviyesine sahip sakinlerden ve yabanci
uyrukiu gergek kigilerden olugmaktadir.

Proje kapsaminda geligtirilen taginmazlarin konumlandigy Kayabagi mahallesi, Bagakgehir’in
li; ana bBlgesinden biridir. Isbu projenin bulundugu bsigede son yiliarda konut yapilasmalar:
iz kazanmig olup, bSlge genelinde ticaret ve konut fonksiyonlu karma projeler mevcuttur.

Bageksehir ilgesi, Istanbul’un en 8nemli akslarindan olan TEM Otoyolu’na oldukga yakn bir
konumda olup, ilgeye ulagim bu aks Uzerinden saglanmaktadir. Bir diger Snemli aks olan D-
100 Karayolu’na ise Kuzey Marmara Otoyolu’ndan ve Basin Ekspres Yolu’ndan baglantilar
sajlanarak ilgeye ulagim miimk{indiir.

Projenin bulundufu Avrasya Konutlari, Gazi Mustafa Kemal Bulvar’’na cepheli olup
Bagaksehir Cam ve Sakura $ehir Hastanesi’nin kargisinda konumlanmaktadir. Isbu proje
kapsaminda geligtirilen taginmazlarin yakm gevresinde ise TOKI Kayagehir Millet Bahgesi,
Bahgetepe Istanbul, Nidapark Bagaksehir, Bagakgehir Evleri 1. Etap ve Bagaksehir Millet
Bahgesi gibi bdlge iginde bilinirliji yliksek yapilar ve lokasyonlar yer almaktadir.

% '. i } .;.

Ngili belediyeden onayli mimari proje sifatim haiz, dolayisiyla ilgili belediyeden tilm izinleri
almmug bu projeye gbre bagimsiz bSlomlerin konumlandifi ana tagmmaz 39.031,98 m? yiiz
8lgimiline sahip arsa lizerinde konumlanmaktadir. Isbu projeye konu ana taginmaz tizerinde A1,
A2, B1, B2, B3, C1, C2, D1, D2, El, E2, E3, E4, T1, T2, T3, T4, T5 ve T6 olmak izere toplam
19 adet blok bulunmaktadir. Bagakgehir Avrasya Konutlar: iginde toplam 500 adet bagimsiz




b3liim bulunmakta olup, bu bagimsiz bsliimlerden 453 adedi konut ve 47 adedi ise diikkan
niteligindedir.

Proje Adi Basaksehir Avrasya Projesi

Proje Baglama/ Planlanan | Temmuz 2020/ Haziran 2023

Bitis Tarihi

Arsanm Yeri Istanbul ili Bagakgehir ilgesi, Kayabagi mahallesi 993
numarali ada ve 4 numaral parsel

Arsa Sahibi Emlak Konut

Paylagim Oram % 32 (Emlak Konut)
% 68 Fuzul&Fuzul 15 Ortaklif*

Insaat Ilerleme Seviyesi 93%

Projedeki Blok/Btliim Sayis: | 19 Blok/ 453 Konut-47 Ticari Magaza

| Bafimsiz B8liim Tipleri 1+1 78 Adet, 2+1 153 Adet, 3+1 118 Adet, 4+1 104 Adet

*Fuzul GYO 'nun amiian iy ortakhfinda %51 oranmda payn bulunmaktadsr.

“Emlak Konut Istanbul Bagaksehir Kayabagi 7. Etap 993 numarah ada ve 4 numarali parsel
zerinde Arsa Satiyn Kargihifn Gelir Paylagim Igi” niteligindeki bu proje, tiim ingaat
faaliyetlerini yilrlitmek ve projeden elde edilecek kar veya zarari belirli ortaklik paylan
oraninda paylagtirmak i¢in kurulan Fuzul&Fuzul Is Ortaklih tarafindan gergeklestirilmektedir.

Projenin tiim bafimsiz b8limlerinin satig1 tamamlanmig olup, 19.06.2020 tarihi itibariyla yap
ruhsat: alinan bu projenin gegici kabultl igin Emlak Konut GYO A.$.’ne bagvuru yapilmig olup,
gegici kabul slireci devam etmektedir. Gegici kabul tamamlandiktan sonra iskan mitiracaat:
yapilacak ve isken alindiktan sonra daire teslimleri baglayacaktur.

Fatih Otel Projesi

Fatih ilgesi, tarihi yarimada (Surigi) olarak da bilinen Istanbul gehrinin kurulup gelistigi bslgede
bulunmaktadir. 1igili ilge igerisinde Istanbul Valiligi, Istanbul Biiytiksehir Belediye Bagkanlig,
Istanbul Emniyet Miidirltigli ve Vergi Dairesi gibi kurumlarin yer aliyor olmasi sebebiyle
Istanbul'un merkezi sayilmaktadir, Sirket yonetimi tarafindan yapilan varsaymlar
gergevesinde, Istanbul’un Avrupa Yakasi’ndaki konaklama tesisleri, sayr bakimindan goktan
aza dogru sirastyla Fatih, Beyoglu, Sisli ve Besiktag ilgelerinde yer almaktadir. Avrupa
Yakasi'ndaki konaklama tesislerinin toplam yatak kapasitesi Istanbul'un yatak kapasitesinin
%85’ini olugtururken Fatih, Beyoglu, Sisli ve Begiktag ilgelerindeki yatak kapasitesi
Istanbul'un toplam yatak Kapasitesinin %59’unu olugturmaktadir. Bu dogrultuda, Sirket
tarafindan geligtirilmesi devam eden Fatih Otel Projesi’nde tarihi yarimada siliieti ile
biitlinlegmig bir mimari anlayig benimsenmektedir.




Proje alani, geleneksel ticaret merkezi nitelifinde olan Fatih ilgesinde yer almaktadir.
Istanbul’un erigimi en kolay ilgelerinden biri olan Fatih’in kimligini tarihi dokusu ve bu dokuyla
biitiinlesen turistik yapilar1 olugturmakta olup, ilge merkezinin geligimi de geleneksel ticarete
ve turizme gbre gekillenmigtir. fsbu proje alami, Aksemsettin mahallesi siurlar dahilinde,
Adnan Menderes Vatan bulvar: {izerinde yer almaktadir. Isbu projenin, bslgenin ticari, hizmet
ve kamu binalarinin yogunlagtifi Adnan Menderes Vatan Bulvan’min yakimnda yer almas:
dolayisiyla reklam kabiliyeti olduk¢a yilksektir.

Proje alaninin yakin gevresinde Istanbul 11 Ozel Idaresi, Fatih Belediyesi, Fatih lige
Kaymakamiifn, Istanbul Emniyet MOd0rligl, Istanbul Vergi Dairesi gibi bliykk kamu
kurumlan ile Bezmialem Vakif Hastanesi, Capa Universitesi, Vakif Gureba Hastanesi gibi
bilinirligi ylksek saglik kurumlan yer almakta olup; Aksaray Metro Istasyonu, Horhor
antikacilar ¢argisi, Aksaray yer alt1 gargisi, Valide Sultan Camii, ticari ve tarihi kimligi kuvvetli
olan gesitli banka ve dilkkanlarin yofiun oldugu Atatiirk Bulvan da proje alanina yakm
konumdadir. Ayrica bSlgedeki tek aligveriy merkezi olan Historia AVM degerleme konusu
taginmaza olduk¢a yakin mesafededir. Proje alammin konumlu oldugu aksin yaya ve arag

yogunlugu oldukea yltksektir,
Projenin geligtirildifi arsa diize yakin bir topografik yapiya sahip olup, dikddrtgene benzer bir
geometrik yapiya sahiptir. Mevcut durumda etrafi trapez sac ile gevrili olan parselin Adnan
Menderes Bulvan cephesinden girigi bulunmaktadir,

alinmig bu projeye istinaden 3.354,81 m? alanh otel igin yap: ruhsat: alinmmgtir. S8z konusu
mimari projeye gbre otel; 2 adet bodrum kat, zemin kat, 4 adet normal kat ve gat1 kat1 olarak
tasarlanmig olup, toplam 8 adet kattan ve 47 adet odadan olugmaktadur.

Projeye gore binanin 2. bodrum katinda; kazan dairesi, 2 adet depo, su deposu, hidrofor odas:,
yangin su deposu, siffinak, mutfak ve depo bulunmaktadir. Projenin 1. bodrum katinda ise;
masaj, sauna, hamam odalari, fitness merkezi, resepsiyon, toplanti odalari, ofisler, kahvalti
salonu, mutfek alanlar1 bulunmakta ve zemin katinda; 2 adet diikkan, lobi alani, resepsiyon
alani, 8n biiro, lobby kafe yer almaktadir. Projenin normal katlarin her birinde ise 10 adet oda
bulunmakta olup, ¢at: kat1 3 adet oda ve teras alanindan olugmaktadr.

[ Proje Adi




Proje Baglama/ Planlanan | Temmuz 2022/Ekim 2023

Bitig Tarihi

Arsanin Yeri Istanbul ili Fatih ilgesi; Aksemsettin mahallesi 2028 ada ve
49 numaral parsel

Arsa Sahibi Sirket

Paylasim Oranx %100 (Sirket)

Ingaat Ilerleme Seviyesi % 15

Projedeki Biok/BSliim Sayis1 | 1 Blok/ 47 Otel Odas:

Bagimsiz Boliim Tipleri 47 adet oda (96 adet yatak, 96 kigilik), 1 adet lokanta (aym
zamanda kahvalt salonu), 2 adet 20 kisilik toplant: salonu, 1
adet 18 kisilik gok amagh salon, lobi bar, aletli spor salonu,
hamam, sauna, 1 adet satig birimi, kat ofisi.

Istanbul ili Fatih ilgesi, Aksemsettin mahallesi 2028 numarah ada ve 49 numaral parsel
iizerinde 446,22 m”’lik yliz8lglim{ine sahip Sirket’in kendi arsas: {lzerinde geligtirilen bu proje
4 yildizlidir ve toplam 47 adet oda (96 adet yatak, 96 kisilik), 1 adet lokanta (aym zamanda
kahvalti salonu), 2 adet 20 kigilik toplant salonu, 1 adet 18 kisilik gok amaclt salon, lobi bar,
aletli spor salonu, hamam, sauna, 1 adet sati birimi, kat ofisinden olusmaktadir. 3.354,81 m?
ingaat alanina sahip olan Fatih Otel Projesi’nin 20.10.2008 tarih ve 2008/763 numarali ve
31.12.2021 tarih 2021/400527 numaral1 yap: ruhsatlar1 mevcuttur.

Ingaat faaliyetleri FZL Yap Ingaat tarafindan ylirlittilen Fatih Oteli Projesi’nin Ekim 2023
yilinda miigteri kabulill yapmaya baglamast planlanmaktadir.

Barbaros 48 Projesi

Emlak Konut’un arsas1 {izerinde Kasim 2022 yilinda ingaatina baglanilan Barbaros 48 Projesi,
konumu jtibanyla Balmumcu’da bulunmaktadir. Barbaros Bulvari’na cepheli 3.357 m? alanda
geligtirilen bu proje, konumu itibarryla Istanbul’un tam ortasinda yer alan ve hem Bogaz hem
de tarihi yarnmada manzarasina sahip yegil dostu konsepti ve tasanm ile 8ne ¢ikacak bir
projedir. Bu dogrultuda, kat yliksekli§inin 4,5 metre oldufu bu projede rezidans dairelerin
bilyitk bir kismt hem bogaz hem de tarihi yarimada manzarasina sahip olacaktir, Isbu projede
tek blok bulunmakta olup, ilgili blok 4 adet bodrum kat, zemin kat, 10 adet normal kat ve gat1
kat1 olmak tizere toplam 16 adet kat ve 51 adet bafimsiz bbliimden olugmaktadir. Bagimsiz
bdltimler ise 1. bodrum katta 3 adet ticari magazadan ve 1. Bodrum kat ve 10. Normal kat
arasinda konumlu 48 adet daireden olugmaktadir. Bu proje dahilinde 54 araghk otopark, fitness
salonu, hamam, sauna ve havuz bulunmaktadir,




Proje Istanbul ili, Begiktag ilgesi, Dikilitas mahallesi 1646 numaral ada ve 55 numaral parsel
{izerinde gelistirilmekte olup; ilgili projenin bulundugu Begiktag ilgesi, Istanbul’un erigimi en
kolay ilgelerinden birisidir. igbu projeye konu taginmaz, merkezi ig alam aksi olan Biylikdere
aksinin devamn niteliffinde olan Barbaros Bulvar: ilzerinde ticari yapilarin yogun oldugu bir
bilgede yer almaktadir.

Isbu projenin bulundugu parselinin yakm gevresinde Darphane ve Damga Matbaa Genel
Mutidiirlagl, Renaissance Istanbul Polat Bosphorus Hotel, Dedeman Hotel, Mdvenpick Hotel
Istanbul Bosphorus, Zorlu Center, Istek (zel Atanur Oguz Okullar, Sakip Sabanci Anadolu
Lisesi, Begiktag Sait Ciftgi Devlet Hastanesi gibi bilinirli§i yitksek yapilar yer almaktadir. Proje,
izerinde bulundugu parsel itibariyla b8lgedeki reklam kabiliyeti yitksek yapilardan biridir.

Projenin {zerinde bulundufu parsel, 2020 wyili sonunde Mahmutbey-Mecidiyek8y arasi
kullanima agilan M7 Metro hattinin devamu nitelifinde ve ingaat ¢aligmalan devam eden ve
2024 yilinda agilmas: planlanan Mecidek8y-Kabatag metro hatti glizergahi fizerinde kalan
Yildiz Metro Istasyonu’na olduk¢a yakin bir konumda olup; projeye konu ana tagmmaza
otoblls, minibils ve &zel araglarla ulagim oldukca rahat bir bigimde saflanmaktadir. Ilgili
belediyeden onayh mimari proje sifatini haiz, dolayisiyla ilgili belediyeden tlim izinleri alinmg
bu projeye gdre, bu projenin bagimsiz bélimlerin konumlandig1 ana taginmaz 3.357,46 m?lik
yiiz 8lglime sahip arsa tizerinde konumlanmigtir, Igbu projenin toplam ingaat alar 18.291,19
m?'dir. Bu projenin 07.06.2022 tarih ve 2022/40279 numarah yap: ruhsat mevcuttur.

Proje Adx Barbaros 48 Projesi

Proje Baglama/ Planlanan | Kasm 2022/Nisan 2025

Bitis Tarihi

Arsanmm Yeri Istanbul ili Begiktas ilgesi, Dikilitag mahallesi 1646
numarali ada ve 55 numarali parsel

Arsa Sahibi Emlak Konut

Paylagim Oram % 50 (Emlak Konut)- % 50 (Sirket)

Ingaat Ilerleme Seviyesi 7.3% .

Projedeki Blok/Blilm Sayisi | 1 Blok/ 48 Konut-3 Ticari Majaza

| Bagimsiz Biliim Tipleri 2+1 17 Adet/ 3+1 25 Adet/ 4+1 6 Adet




Sirket ile Emlak Konut arasinda 23.02.2021 tarih ve 07772 numarali “Istanbul Begiktag
Dikilitag Arsa Satit Kargilift Gelir Paylagimli S8zlegmesi” diizenlenmigtir. flgili szlesmeye
uyarinca Emlak Konut ile Sirket’in hasilat paylagim oranlar1 %50’serdir. FZL Yap1 Ingaat
tarafindan yliriitillen ingaatin Nisan 2025 tarihi itibariyla tamamlanmasi ve bagimsiz béliimlerin
teslimlerinin yapilmas: 6ngériilmektedir.

Basaksehir Avrasva 2 Projesi

Bagakgehir Avrasya 2 Projesi Istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Ziya Gkalp mahallesi 1426
numarah ada ve 10 numarah parsel iizerinde geligtirilmekte olup; ilgili alanmn yliz8lgtim{i
25.028,91 m*dir. fmar durumu konut alam olan bu arsa, %50’si pesin ve %50’si 6 ay vade ile
Sdenmek lizere toplam 498.026.666,67 TL bedel kargihFinda 23.05.2022 tarihli Gayrimenkul
Satigy Vaadi Sdzlegsmesi uyarinca Basaksehir Belediyesi'nden satin alinmugtir. Sirket, arsanin
tapusunda 11.11.2022 tarihinde malik olarak kaydedilmistir. lgili arsa tizerinde geligtirilen
Basaksehir Avrasya 2 Projesi’nin, 9 adet blok, 410 adet konuttan olugmasi planlanmaktadir.

Konumu itibariyla Avrasya 2 Projesi’nin gevresinde Kiiglikgekmece, Esenyurt, Sultangazi ve
Amavutkdy ilgeleri bulunmaktadir. Bagakgehir ilgesi 2021 Adrese Dayall Niifus Kayit
Sistemine gdre 503.243 kigilik niifusa sahip olup, niifusun bityllk gofunlugu orta ve Ust gelir
seviyesine sahip sakinlerden ve yabanct uyruklu gergek kigilerden olugmaktadir.
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Isbu projenin gevresindeki konut yerlesim yerleri halen gelismekte olup, bu projeye konu
taginmazlarin ¢evresinde Mavera Comfort, Hayat Park Prestij Konaklan gibi ingai faaliyetleri
devam etmekte olan konut projeleri yer almaktadir. Projeye konu taginmazlarin yakin
¢evresinde Nidapark Bagakgehir Sitesi, Bah Istanbul, Nidapark Bagakgehir, Bagakgehir




Evleri 1. Etap ve Atatlirk Olimpiyat Stadyumu gibi bélge iginde bilinirligi yliksek yapilar ve
lokasyonlar yer almaktadir. Ek olarak, M3 Metro hattina ait istasyonlardan olan Olimpiyat
Istasyonu, ignu projeye konu tagmnmazlara yakin bir lokasyonda bulunmaktadar.

Proje Ada Bagaksehir Avrasya 2 Projesi

Planlanan Baglama Aralik 2022/ Aralik 2024

Tarihi/Proje Siiresi

Arsanin Yeri fstanbul ili, Basaksehir ilgesi, Kayabag: mahallesi 1426
numaral ada ve 10 numarah parsel

Arsa Sahibi Sirket

Paylasim Oram Arsa Satin alma- %100 (Sirket)

Insaat Ilerleme Seviyesi 2%

Projedeki Blok/Bblim Sayis | 9 Blok/ 410 Konut

| Bafamsiz Boliim Tipleri 1+1 44 Adet, 2+1 232 Adet, 3+1 116 Adet, 4+1 13 Adet

Geligtirilen bu projenin toplam ingaat alant 71.18071 m?'dir. Isbu proje kapsaminda alinmg
19.12.2022 tarih ve 1410, 1411, 1412, 1413, 1414, 1415, 1416, 1417, 1418 numaral: yap1
ruhsatlan mevcuttur. FZL Yap1 Ingaat tarafindan ytiriitiilen ingaatin Aralik 2024 tarihi itibariyla
tamamlanmasi ve bafimsiz béliimlerin teslimlerinin yapilmasi éngrillmektedir.

ehir Avrasya 3 Projesi

Avrasya 3 Projesi Istanbul ili, Bagakgehir ilgesi, Ziya Gtkalp mahallesi 1426 numarali ada ve
11 numaral: parsel izerinde geligtirilmekte olup; ilgili alanmn ytizslgimt 20.301,01 m* dir. Imar
durumu konut alani olan arsa, %50°si pegin ve %50'si 6 ay vade ile 6denme Uzere toplam
532.053.333,33 TL bedel karsilifinda 02.08.2022 tarihli Gayrimenkul Satiy Vaadi Sozlesmesi
uyarinca Bagaksehir Belediyesi’nden satin alinmigtir. Sirket, arsanin tapusunda 12.12.2022
tarihinde malik olarak kaydedilmigtir. llgili arsa Uzerinde geligtirilen Avrasya 3 Projesi’nin, 7
adet blok ve 296 adet konuttan olugmas: planlanmaktadlr

Konumu itibariyla Avrasya 3 Projesi, Avrupa Yakasi'nda bulunmakta olup; gevresinde
Kiiglikgekmece, Esenyurt, Sultangazi ve Amavutkdy ilgeleri bulunmaktadir. Bagakgehir ilgesi
2021 Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemine gdre 503.243 kigilik nitfusa sahip olup, nitfusun
bitylik ¢ogunlugu orta ve iist gelir seviyesine sahip sakinlerden ve yabanci uyruklu gergek

kigilerden olugmaktadir.
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Isbu projenin gevresindeki konut yerlegim yerleri halen geliymekte olup, bu projeye konu
taginmazlarin gevresinde Mavera Comfort, Hayat Park Prestij Konaklan gibi ingai faaliyetleri
devam etmekte olan konut projeleri yer almaktadir. Isbu projeye konu taginmazlarn yakin
¢evresinde Nidapark Bagaksehir Sitesi, Bahgetepe Istanbul, Nidapark Bagaksehir, Bagaksehir
Evleri 1. Etap ve Atatiirk Olimpiyat Stadyumu gibi bdlge i¢inde bilinirligi yliksek yapilar ve
lokasyonlar yer almaktadur. '

Proje Adx Bagaksehir Avrasya 3 Projesi

Planlanan Baglama Aralik 2022/ Subat 2025

Tarihi/Proje Siiresi

Arsanm Yeri Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Kayabagi mahallesi 1426 ada
ve 11 numaral parsel

Arsa Sahibi Sirket

Paylasim Oram Arsa Satin alma- %100 (Sirket)

Ingaat Ilerleme Seviyesi 2%

Projedeki Blok/Btlitm Sayisi | 7 Blok/ 296 Konut

| Bafimsiz BSliim Tipleri 1+1 28 Adet, 2+1 113 Adet, 3+1 117 Adet, 4+1 38 Adet

Gelistirilen bu projenin toplam ingaat alam 63.867,34 m?dir. Isbu proje kapsaminda alinrmg
30.12.2022 tarih ve 1529, 1530, 1531, 1532, 1533, 1534, 1535 numarah yap1 ruhsatlar

mevcuttur,

FZL Yapi Ingaat tarafindan Ustlenilen igbu proje ingaatin Subat 2025 tarihi itibanyla
tamamlanmasi ve bagmmsiz bSliimlerin teslimlerinin yapilmas: 8ngériilmektedir.

3.2.3. Tarihce

Sirket “Fuzul Dig Ticaret A.S.” unvam ile Istanbul Ticaret Sicil Mudirligli nezdinde
100.000.000 TL sermaye ile kurulmug olup, kurulus esas stzlesmesi 10.03.1992 tarihinde tescil
edilmistir. Sirket’in kurulugundan 2000’1i yillara kadar fiili faaliyeti tasarruf finansman modeli
ile tasarruf sahiplerinin otomobil edinmesine aracihik edilmesi olmugtur. 07.06.1996 tarihinde
tescil edilen esas stzlesme defigikligi ile Sirket’in unvam faaliyet konusunu tam olarak
yansitacak bigimde “Fuzul Otomotiv Dig Ticaret A.$.” olarak degistirilmigtir.

18.10.2000 tarihinde tescil edilen esas sbzlesme degigikligi ile Sirket’in unvam “Fuzul
Otomotiv Dig Ticaret ve Ingaat Sanayi A.$.” olarak degistirilmis ve mevcut faaliyet alanlarinin
yani sira Sirket’in ingaat sekt8riinde de faaliyet gtistermesi hususunda esas s8zlegme degigikligi




yapilmigtir. Sirket 2000 ile 2009 willar1 arasinda Onurkent Toplu Konut Kooperatifler
Birligi’nin binyesinde bulunan 13 adet kooperatifin yaklagik 1.100 adet bagimsiz bslimden
olugan projelerinin anahtar teslim miiteahhitligini yaparak kooperatiflere teslim etmistir.

13.08.2007 tarihinde tescil edilen esas stzlegme degigikligi ile tasarruf finansman modeli ile
tasarruf sahiplerinin otomobil edinmesine aracilik edilmesi faaliyeti; Fuzul Otomotiv Dig
Ticaret ve ingaat Sanayi A.§.’den, yeni kurulan Fuzul Otomotiv Motorlu Tagitlar Pazarlama
A.S.’ye devredilmigtir. Tasarruf finansman modeli ile tasarruf sahiplerinin otomobil
edinmesine aracilik edilmesi faaliyeti Sirket blinyesinden ¢ikarildifi icin 01.08.2007 ve
01.11.2007 tarihlerinde tescil edilen esas sézlesme degigiklikleri gercevesinde Sirket’in unvam,
Sirket’in gayrimenkul geligtirme faaliyetini yansitacak gekilde sirasiyla “Akva Yap: Ingaat
Pazarlama A.$.” ve “Fuzul Yap: Ingaat Pazarlama A.$.” olarak degigtirilmigtir. Fuzul Yap1
Ingaat Pazarlama A.S., Sirket’in GYO’ya dénitsmeden nceki son unvamdir.

2009 y1lina gelindiginde Sirket katma degeri daha yliksek ve Sirket agisindan prestiji daha fazla
olan markal1 konut projeleri geligtirme alanina ybnelmis ve ingaat faaliyetlerine son vermigtir.
Sirket’in geligtirdigi ilk markal: konut projesi olan ve ayrica Istanbul ili Bagaksehir ilgesinin de
ilk AVM’si olan Olimpa AVM ve Rezidans Projesi'ne 27.03.2009 tarihinde yap1 ruhsati
almarak baglanilmugtir. $irket’in, ilgili projenin gelistirildiZi dSnemdeki unvam ile Fuzul Yap
Ingaat Pazarlama A.§.’nin millkiyetinde bulunan 9.333,15 m? arsa tizerinde geligtirilen Olimpa
AVM ve Rezidans Projesi 38.493,89 m? ingaat alanina sahip olup, 2 blokta toplam 161 adet
bagimsiz béliim bulunmaktadir. ilgili projede 3+1 daire tipinde 40 adet konut ve 121 adet ticari
magaza bulunmaktadir. Olimpa AVM projesi 2010 ytlinda tamamlanmigtur.

2011 yilinda, Fuzul Yapi ve Necat Ingaat ortaklifn ile T.C. Vakiflar Genel Miidtirliigti’niin
miilkiyetinde bulunan Istanbul ili, Bagakgehir ilgesi, Bagaksehir mahallesi 796 numarali ada ve
1 numarah parseldeki 17.684,30 m? alanh arsa {izerinde kat karsilif1 modeliyle Kent Evila
Projesi’ne baglanilmig, 18.05.2012 tarihinde yap1 ruhsati alinmigtir. Kent Evila Projesi 40.000
m? ingaat alanina sahip olup, 2 blokta 80 adet daire, 26 adet villa, 12 adet sira ev ve 27 adet
ticari {initeden meydana gelen toplam 145 bagmmsiz biliimden olugmaktadir, Kent Evila Projesi
2015 y1linda tamamlanmugtr.

2012 yihinda, $irket’in millkiyetinde bulunan Istanbul ili, Bagakgehir ilgesi, Bagakgehir
mahallesi 574 numarali ada ve 3 numaral parseldeki 10.832,65 m? arsa iizerinde Kent Ariva
Projesi’ne baglanilmig, 29.02.2012 tarihinde yap: ruhsat1 alinmigtir. Kent Ariva Projesi 33.125
m? ingaat alamna sahip olup, 3 blokta toplam 156 adet bagimsiz bdlimden meydana
gelmektedir. Kent Ariva Projesi 2014 yilinda tamamlanmugtir.

2013 yilinda, Sirket’in miilkiyetinde bulunan Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Bagaksehir
mabhallesi 567 numarali ada ve 3 numarali parsel ile 566 numarah ada ve 2 numarali parsel ve
565 numaral ada ve 12 numarali parsel arsalar1 iizerinde Olimpa Park Projesi’ne baglanilmigtr,
Olimpa AVM’nin hemen bitisifinde yer alan 3 farkli parsel izerinde geligtirilen bu proje,
toplam 14.302,57 m? arsa lizerinde 6 blok, 227 konut ve 57 ticari cadde magaza {initesinden
olugmaktadir. Olimpa Park Projesi 2017 yilinda tamamlanmugtir.

2015 yilinda, Sirket’in millkiyetinde bulunan Istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Bagakgehir
mabhallesi 1416 numarali ada ve 1 numarah parseldeki 17.609,34 m? arsa lizerinde Vadiyaka
Bagaksehir Projesi’ne baglamilmig, 25.06.2015 tarihinde yap1 ruhsati almmugtir. Vadiyaka
Bagakgehir Projesi 79.201 m? ingaat alanina sahip olup, 8 blokta toplam 417 bagimsiz béliimden
meydana gelmektedir. Vadiyaka Bagaksehir Projesi 2017 yilinda tamamlanmigtur,




2016 yilindan sonra da bityilk 8lgekli konut projelerinin geligtirilmesinde §itket ig ortakliklar:
kurmaya baglamig olup, bunlardan devam edenlere iligkin bilgiler agaZida yer almaktadir.

11.10.2016 tarihinde Sirket, ilgili dénemdeki unvam ile Fuzul Yap: Ingaat Pazarlama A.$.
(%99,90 ortaklik oraninda) ile Yol Ingaat Taahhiit Ltd. $ti. (%0,10 ortaklik oraninda) arasinda
“T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlhg Toplu Konut Idaresi Bagkanhg Istanbul
ili, Gaziosmanpasa ilgesi, Karayollar1 mahallesi 6619 numarali ada ve 8 numaral1 parsel ile
10086 numarali ada ve 1 numarali parselde Arsa Satig Karsilifn Gelir Paylagim Isi"ni (Tem
Avrasya Projesi) yapmak tizere akdedilen ve Bakirk8y 39. Noterliince 36971 yevmiye
numarasi ile 26.10.2016 tarihinde tasdik edilen adi ortaklik s$zlegmesi uyarmnca “Fuzul Yapi
Ingaat Pazarlama A.§., Yol Ingaat Taahhiit Ltd. $ti. fs Ortakh@” kurulmugtur. fgili adi
ortakhgm, Bakirk8y 39. Noterligince 07320 yevmiye numarasi ile 24.02.2020 tarihinde tasdik
edilen “Ek Tadil S8zlegmesi” ile unvan ve ortaklik yapis: tadil edilmigtir. Fuzul Yap: insaat
Pazarlama A.S.’nin %50 ortaklik oranina, Yol Ingaat Taah. San. ve Tic. Ltd. $ti.’nin %0,10
ortaklik orammna ve igbu rapor tarihi itibariyla giincel unvau “Fuzul Tasarruf Finansman
Anonim Sirketi” olan Fuzul Gayrimenkul Yatirim A.$.’nin %49,90 ortaklik oranmna sahip
olaca sekilde ortaklik yapisi degistirilerek “Fuzul Yap: Ing. Paz. A.§., Yol Ing. Taah. Ltd. §ti.,
Fuzul Gayrimenkul Yatirtm A.S. Is Ortaklig1” olmugtur. Sézlesmeye gore gelir paylagim oram
TOKI’'nin %36, Is Ortakli§i’min %64'tiir. Projenin yap1 ruhsatlar1 24.03.2017 tarihinde
almmigtir. Tem Avrasya Projesi, 18.621 m2°lik bir alan tizerinde 17 ve 18 kath 6 adet blokta
612 adet konut, 17 adet ticari magazadan olugmaktadir. Proje 2020 yilinda tamamlanmig olup,
06.03.2020 tarihinde yap1 kullanma izin belgesi alinmgtur.

2017 yilinda Istanbul ili, Bagaksehir ilgesinde 569 numarah ada ve 13 numaral parseldeki
Bagakgehir Belediyesi’nden satin alman 2.272,50 m? arsa {izerinde Bagakcity Projesi’ne
baglanilmig, yapt ruhsat1 29.09.2017 tarihinde alinmigtir. Bagakcity Projesi 2.272,50 m? arsa
{izerinde 60 adet konut ve 8 ticari {initeden meydana gelen butik bir projedir. Proje 2020 yilinda
tamamlanmig olup, 12.06.2020 tarihinde yap1 kullanma izin belgesi alinmagtir.

05.02.2020 tarihinde “Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortekligi A.S. Istanbul Bagaksehir
Kayabag1 7. Etap 993 numarah ada ve 4 numarali parselde Arsa Satig1 Karsilif1 Gelir Paylagim
Isi”ni (Bagaksehir Avrasya) yapmak ilzere Bakirksy 39. Noterligince 05045 yevmiye numaras
ile 05.02.2020 tarihinde tasdik edilen adi ortaklik stzlegmesi uyarinca Fuzul Yap: ingaat
Pazarlama A.S. (%351) ile izahname tarihi itibariyla giincel unvam Fuzul Tasarruf Finansman
Anonim Sirketi olan Fuzul Gayrimenkul Yatiim A.§. (%49) arasinda “Fuzul&Fuzul Iy
Ortakligs” kurulmugtur. Gelir paylasimi modeli ile Fuzul&Fuzul Is Ortaklifs tarafindan
geligtirilen bu proje kapsaminda Emlak Konut'un gelir paylagmi orani %32 ve Fuzul&Fuzul
fs Ortakhigi’nin gelir paylagimi oran1 %68’ dir. Bagaksehir Avrasya Projesi 39.031,98 m* arsa
iizerinde 19 blokta 453 adet konut ve 47 adet ticari magazadan olugmaktadir. 19.06.2020 tarihi
itibartyla yapi ruhsat1 alinan bu projenin gegici kabulii i¢in Emlak Konut GYO A.$.’ne bagvuru
yapilmig olup, gegici kabul siireci devam etmektedir. Gegici kabul tamamlandiktan sonra iskan
miiracaat: yapilacak ve iskan alindiktan sonra daire teslimleri baglayacaktir. Projenin
31.12.2022 tarihi itibanyla ingaat ilerleme seviyesi %93°tlir.

Temmuz 2022 tarihinde Sirket’in Istanbul ili, Fatih ilgesi, Aksemsettin mahallesi 2028 numarali
ada ve 49 numarali parseldeki maliki oldugu arsasi Uzerinde Fatih Otel Projesi’ne
baglamilmistir. Projenin 20.10.2008 tarih, 2008/763 numarali ve 31.12.2021 tarih 2021/400527
numarali yap ruhsatlari mevcuttur. Sz konusu proje 4 yildizli, toplam 47 oda (96 yatak, 96
kisilik), 1 adet lokanta (aym zamanda kahvaln/olo‘lu), 2 adet 20 kisilik toplanti salonu, 1 adet




18 kigilik gok amagh salon, lobi bar, aletli spor salonu, hamam, sauna, 1 adet satig birimi, kat
ofisinden meydana gelmektedir. Bu projenin 31.12.2022 tarihi itibariyla ingaat ilerleme seviyesi
%15°tir.

Emlak Konut’un maliki bulundugu 3.357,46 m? ylizSl¢limiine sahip Istanbul ili, Begiktag ilgesi,
Dikilitag mahallesi, 1645 numaral1 ada ve 55 numaral: parsel ilzerinde Barbaros 48 Projesi’ne
iligkin olarak Sirket ile Emlak Konut arasinda 23.02.2021 tarihli “Istanbul Begiktag Dikilitag
Arsa Satig1 Karsilii Gelir Paylagimli S8zlegmesi” diizenlenmistir. Stzlesmeye gtire Emlak
Konut’un hasilat paylagim orant %50 ve Sirket’in hasilat paylagim orani %50 olarak
belirlenmigtir. Iigili arsaya iligkin olarak 07.06.2022 tarihinde yap1 ruhsati aliomig ve Barbaros
48 Projesi’ne Kasim 2022 tarthinde baglamilmigtir. Projede tek blok bulunmakta olup, stz
konusu blok 4 bodrum kat, zemin kat, 10 normal kat ve ¢at1 kat1 olmak {izere toplam 16 kat ve
51 adet bagimsiz b8liimden olugsmaktadir. Projenin 31.12.2022 tarihi itibaniyla ingaat ilerleme
seviyesi %7,3 tllr.

Aralik 2022 tarihinde Sirket’in Istanbul ili, Basakgehir ilgesi, Kayabagt mahallesi 1426
numarali ada ve 10 numaral parselde maliki oldugu arsas: (izerinde Bagaksehir Avrasya 2
Projesi’ne baglanilmig, 19.12.2022 tarihinde yapr ruhsatlar alinmigtir. Bagaksehir Avrasya 2
Projesi 25.028,91 m? arsa f{izerinde 7 blok, 410 konuttan meydana gelecektir. Projenin
31.12.2022 tarihi itibariyla ingaat ilerleme seviyesi %2’dir.

Aralk 2022 tarihinde Sirket’in Istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Kayabagt mahallesi 1426
numaral1 ada ve 11 numarali parselde maliki oldufu arsasi fizerinde Bagaksehir Avrasya 3
Projesi'ne baglanilmig, 30.12.2022 tarihinde yap: ruhsatlar alinmigtir, Bagakgehir Avrasya 3
Projesi 20.301,01 m? arsa lizerinde 7 blok, 296 konuttan meydana gelecektir. Projenin
31.12.2022 tarihi itibanyla ingaat ilerleme seviyesi %2’dir.

GYO’ya ddnitgtime iligkin yeniden yapilanma gahigmalari kapsaminda Sirket, 26.09.2022 tarihli
Genel Kurul karar ile nitelik itibariyla GYO portféylinde bulunamayan gayrimenkullerini
kismi béltinme suretiyle Fuzul ingaat’a devretmistir ve igbu Izahname tarihi itibariyla Sirket’in
Fuzul Ingaat’in sermayesindeki pay oram %98,64 olmugtur.

Sonrasinda Kurul’un iznini takiben Sirket, “Fuzul Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 A.S.” unvam
ile GYO’ya ddnlgmUgtlr, Sirket’in unvan degisiklifine ve GYO’ya donilgiimine iliskin Esas
Stzlesme degisikligi Istanbul Ticaret Sicil Miidiirlilgd tarafindan 21.03.2023 tarihinde tescil
edilmigtir. Esas Szlesme degigikligine iligkin ilan 27.03.2023 tarih ve 10798 sayii TTSG’de
ilan edilmigtir.

3.3. Bagh Ortaklik ve Iy Ortakliklar Hakkinda Bilgiler

Rapor tarihi itibariyla Sirket’in bagli ortakhk ve miisterek faaliyetlerine iligkin bilgiler
agafidaki tablolarda yer almaktadtr.

Ticaret Unvam Fuzul insaat ve Ticaret A.S.

Kurulus Tarihi 23.05.2019

Yapi, altyaps, gehir planlamasi ve ingaat sektbrii ile ilgili olarak
projelendirme, imalat, pazarlama, satig, taahhiit kargih ingaat ve imalat
Fifli Faaliyet Komasu hususlannda yurt iginde ve yurt diginda her tilrlil faaliyet ile igtigal
etmektedir.

Sermaye Tutan 35.036.168 TL

Fuzul GYO (%98,64)

AT Fuzul Holding (%1,36)




Etkin Pay Orani (%) 08,64
. | Mahmut Akbal — Yénetim Kurulu B 1
Yonetim Kurulu Uyeleri | ;.1 1101 — Yonetim Kurulu Ba.sk::kuﬁ;;rdlmclm
Adresi Bagaksehir Mahallesi Cahit Zarifoflu Caddesi Olimpa Rezidans Sitesi
A Blok No 8/1 Basaksehir/[stanbul
Ticaret Mildiirli§0 Istanbul
Ticaret Sicil Numarasi 193993-5
Vergi Dairesi Ikitelli
Vergi Kimlik Numaras1 | 3881297676
Yedekleri -
Faalivet Kar/Zararlar1 | 118.189 TL /Kar (31.12.2022)
Kuruldugu Ulke Tarkiye Cumhuriyeti
Kalan Sermaye
Taahhidi Bulunmamaktadir.
GYO portfSylinde yer alamayacak nitelikteki gayrimenkullerin
Fuzul GYO ile ligkisi devredilmesi amaciyla kurulan girkettir. $irket merkezinin maliki olup,
Sirket’e kira faturas: diizenlemelktedir.
Ticaret Unvam FZI. Gayrimenkul Yap: Ticaret A.S.
Kurulug Tarihi 30.12.2022
Yapi, altyapi, gehir planlamasi ve ingaat sektdrll ile ilgili olarak
projelendirme, imalat, pazarlama, satig, taahhiit kargilifx ingaat ve imalat
W G hususlarinda yurt iginde ve yurt diginda her tilrli fgalaliyet ile igtigal
etmektir.
Sermaye Tutarn 20.110.693,60 TL
Ortakhk Yapisi Fuzul GYO (%100,00)
Etkin Pay Orani (%) 100,00 .
Mahmut Akbal — Ybnetim Kurulu Bagkam
Yonetim Kuruln Uyeleri | Zeki Akbal — Y8netim Kurulu Bagkan Yardimeisi
Eytip Akbal — Yanetim Kurulu Uyesi
Adresi Bagaksehir Mahallesi Cahit Zarifoglu Caddesi Olimpa Rezidans Blok
8/1 Bagaksehir/Istanbul
Ticaret Mildiirlagi Istanbul
Ticaret Sicil Numaras: 433352-5
Vergi Dairesi Ikitelli
Vergi Kimlik Namaras:1 | 3881732660
Yedekleri -
Faalivet Kar/Zararlan 412.157 /Zarar (31.12.2022)
Kuruldugu Ulke Ttrkiye Cumhuriyeti
Kalan Serma
T Lase e Bulunmamakiadir.
GYO’ya déniigiim Sncesi yliriltillen yeniden yapilandirma ¢ahgmalart
kapsaminda 30.12.2022 tarihinde kismi b3liinme ile Asaf 3 Istanbul
o Gayrimenkul ve Ticaret A.S.’den aktarilan 20.110.693,60 TL maliyet
Fuzul GYO tle Iigkisi degyenrindeki gayrimenkullerin ayni sermaye olarak konulmas: sm'eti;le
kurulmug olup, Fuzul GYO’nun bagh ortaklifndir. Aralarinda herhangi
bir ticari iligki bulunmamaktadir.
Ticaret Unvam Fuzul&Fuzul Is Ortakh
Kuruolus Tarihi 05.02.2020
Fiili Fasliyet Konusu Istanbul ili Bagakgehir ilgesi Kayabagi mahallesinde kain tapunun 993

numarali ada vg~~gumaral parsel Uzerinde bulunan kayith taginmaz




veya bu taginmazlarin gerektifinde ifraz ve tevhidi sonucu tegekkil
edecek parsel yada parseller olarak kaydedilecek taginmaz {zerine
yapilacak ingaatlarin; arsa sahibi Emlak Konut ile Arsa Satig1 Kargilif
Gelir Paylagimi fsi'ni sézlesmesine uygun olarak proje, ruhsat, yapim,
teknik sartname, iskan, pazarlama, satig, harcamalann finansman ve
temini vb.tm igler de dahil olmak Gzere yerine getirilmesi ve taraflarn
gorev, yetki ve sorumluluk paylagimlan ile iy sonunda ortaya ¢ikacak

karin dagntimin: gergeklestirilmesidir.
Sermaye Tutan 500.000 TL
Fuzul GYO (%51,00)
ok apm Fuzul Tasarruf Finansman A.S. (%49,00)
Etkin Pay Oram (%) 51,00
Adresi Bagakgehir Mah.Cahit zarifoglu Cad.No:8 Kat:1 Bagaksehir/Istanbul
Ticaret MildiirliFii -
Ticaret Sicil Numarasi -
Vergl Dairesi Ikitelli
Vergi Kimlik Numaras: | 3881350746
Yedekleri -
Faalivet Kar/Zararlar 95,761/ Kar
Kuruldufu Tiirkive Cumhuriyeti
Kalan Sermaye
Taahhidil Bulunmamaktadir.
s Basaksehir Avrasya Projesinin geligtirilmesi igin olusturulan i
Fuzul GYO ile higkisi ortaklygadir.
: Fuzul Yapi Ing. Paz. A.S.-Yol Ing. Taah. Ltd. Sti.-Fuzul Gayrimenkul
Wl T Yatirim A.S. Is Ortaklsgs
Kurulus Tarihi 11,10.2016
Milnhasiran belirlenen faaliyet konusunu gergeklestirmek suretiyle elde
edilecek kari (veya zarar) belirli ortaklik paylan oramnda ortaklarina
Filll Faaliyet Konusu paylashrmaktir. fgveren tarafindan ihale edilen Istanbul ili

Gaziosmanpasa ilgesi Karayollari mahallesi 6619 numarah ada ve 8
numaral: parsel, 10086 numaral: ada ve 1 numarali parsel {izerinde
bulunan arsa satig kargihin gelir paylagim igini tamam]amaktir,

Sermaye Tutan

25.000 TL

Fuzul GYO (%50,00)

Ortaklik Yapis1 Fuzul Gayrimenkul Yatinm A.S$. (%49,90)
Yol Ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. (%0,10)
Etkin Pay Oram (%) 50,00
Adresi Bagaksehir Mah.Cahit zarifojlu Cad.No:8 Kat:1 Bagaksehir/Istanbul
Ticaret Mildarlagii Istanbul
Ticaret Sicll Numaras: 53785-5
Vergi Dairesi Ikdtelli
Vergi Kimlik Numaras1 | 3880801635
Yedekleri -
Faaliyet Kar/Zararlan | 3.023 TL/Zarar
Kuruldugin Ulke Turkiye Cumhuriyeti
Kalan Sermaye
Tashhitdti Bulunmamaktadir,
Fuzul GYO ile Iiskisi Tem Avrasya Projesinin gelistirilmesi igin olugturulan i§ ortaklifidir.




3.4, Sektdrli Taniticl Bilgiler ve Sirketin Sektdrdeki Yeri

Sirket gayrimenkul sektSriinde GYO statlisiinde faaliyet gdstermekle birlikte, igbu Rapor tarihi
itibarryla ylirittigli faaliyetleri ve gelistirdigi projeleri bakimindan ingaat sektdril ile de yakin
iligki igerisindedir.

Isbu Rapor tarihi itibariyla Sirket faaliyetlerini Tiirkiye'de yiiriitmekte olup, gayrimenkul ve
ingaat sektdriiniin iilkemizdeki geligimine iligkin bilgilere agafiidaki baglikta yer verilmektedir.

A) Tarkive’de Gayrimenkul ve Insaat Sektdriiniin Gelisimi

Ulkemizde ingaat alaninda ilk 8nemli adimlar 1920°li yiliarda Ankara’da baglamigtir, S8z
konusu dSnemde kullanilan malzemeler ahsap, kerpi¢, kaba yontma tag gibi ilkel
malzemelerden olugmaktaydi.

Cumbhuriyet dSnemiyle birlikte hizh ve planh kalkinma igin sanayi, tarim ve ulagim alanlarina
verilen Snem, gayrimenkul ve ingaat sektdriiniin temelini de atmigtir. Bu ddnemin ilk
faaliyetleri ulagim sektdriindeki yol aginin genigletilmesi ve modernizasyonu olmugtur. Ancak
stz konusu dénemde {lilkemizde yetigmig teknik elemanin yetersiz sayida olmasi nedeniyle,
¢aligmalar yabanci firma, uzman ve damgmanlarin destegiyle yliritiilm{stiir. Cumhuriyet
ddneminin baglangicindan 1960'h yillara kadar ingaat sektriinde en biiylik agirhk altyap
yatirimlarina verilmigtir. Bu dénemde DSI, T.C. Karayollar1 gibi teknik gilcll bilnyesinde
toplayan devlet destedi ile yatinmlar yapan tegkilatlar kurulmug ve bunlarin yaptif1 yatirimlar
ingaat sektdrine bir ivme kazandirmigtir. Ayrica, 1950 yilindan sonra kentlesme hizi
ylikselmeye baglams ve s6z konusu dénemde konut ihtiyac: yap-satg1 tiretim ve gecekondular
ile karsilanmaya ¢alisilmistir. Bu konut bigimleri yiliksek yogunluklu ve nemli sorunlar: olan
kentlerin dogmasina &n ayak olmugtur.

1970°li yillarda ise yetigmig teknik igglicti dzel kesime kaymig ve bu yillarda &zel kesimin
faaliyet alamin: sanayi kesimine kaydirmasi ile fabrika tipi bina yapiminda artig g8rillmUgtiir.
Bu durum da yapim teknolojisinde prefabrikasyon sisteminin geligmesini saglanmigtir.
Ulkemizde sanayilesme ile birlikte ortaya ¢ikan sosyo-eckonomik degisimler de kentlegme
olgusu ve kentlere g¢lin daha da hizlanmasina ve gayrimenkul ile ingaat sektdriinde konut
ingaatimin dnemli bir boyut kazanmasina sebebiyet vermigtir. Bu baglamda, 1970'li yillarda
yava§ yavag toplu konutlar ortaya ¢ikmaya baglamig ancak, bunlar kurumsallagamamig ve
kooperatifler en 8nemli konut dreticisi durumuna gelmigtir,

1980°li yillarda Tixkiye'nin yalnizca kentlesme alaninda degil, toplumsal yagamin her alaninda
da dbniiglim yagadifn yillar olmugtur. 1980'lerde bir yandan &nceki dénemlerden devreden
kentlesme ve konut sorunlarina ¢8zlim aramirken; bir yandan da yeni dénemin sorunlarina
¢bzlim Uiretilmeye caligilmistir. 1980'den sonraki dénemde kentsel alanlarda yaganan
degigimlerden birisi gecekondulagmanin yerini, kullamme: digindaki gruplarca liretilen gok
katli yapilagmanin almasidir. Bu durum arsa gereksinimini artirmigtir. Bu olugumlarin
sonucunda schirler Snemli 8lglide biiylime géstermis ve toplu konut tirll yapilagmalar

yayginlagmigtir,

1980°’li yillarda belirginlesen i dilnyasimin kiliresellesme evresi 1990'hh yillarda konut
alanlarina sigramig ve 2000’1 yillardan sonra ise yayginlagarak yeni bir kiiresel konut imgesi
yaratmugtir. Tlrkiye'deki konut Uretim stireci tarihsel olarak 1950-1980 filizlenme dénemi,
1980-2000 gelisme donemi ve 2000’den bugline dek ise zenginlik ddénemi olarak
smiflandinlmagtir.
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Zenginlik dénemi olarak adlandirilan 2000’ler sonrasinda degisen tilkketim aligkanhiklanyla
birlikte gilnfimiiz toplumlarnnin kentsel yagam alanlar arasina giren ve yeni tliketim mekénlan
sayllan AVM’lerin tiketiciyle bulugma serliveni de baglamig ve sbz konusu dénemde ttiketiciler
daha ziyade markali konut projelerine ySnelmigler ve varolan konut stogu da kentsel déntigim
caligmalari ile birlikte dSnlglim gegirmigtir.

Zenginlik dénemi olarak adlandiilan 2000°ler sonrasinda gayrimenkul ve ingaat sektSriiniin
geligiminde rol oynayan diger dnemli bir unsur ise gergeklestirilen Yavuz Sultan Selim
Kopriisi, Istanbul Havalimani, 1915 Canakkale K&priisi, Marmaray ve Istanbul Finans
Merkezi gibi mega projelerdir.

B) Gayrimenkul ve fngaat Sektiriiniin Genel Gorlinilmii

Ticari, endlstriyel, konut ve tarimsal millklerin geligtirilmesini, degerlenmesini,
pazarlanmasim, satigim, kiralanmasi ile ynetimini igeren gayrimenkul ve ingaat sektSriinlin
cari fiyatlarla tiretim ybritemine gére hesaplanan ve 2022 yil1 itibariyla yaklagik 15 trilyon TL
olan GSYH ig¢inde 2022 yili sonu itibanyla 1,23 trilyon TL’ye ulagmstir. 2022 yilinda
gayrimenkul ve ingaat sektdriintin GSYH igindeki toplem payr %8,2’ye ulagmis olup,
gayrimenkuliln GSYH igindeki pay1 %3,4 olurken; ingaat sekttriintin ise %4,8dir. Tirkiye'nin
ekonomik kalkinmasinda gok 8nemli bir rol oynayan gayrimenkul ve ingaat sektSrlerinin birgok
alt sektdr tizerinde de dogrudan ve dolayli etkileri bulunmaktadir. Difer sektdrler izerindeki
dogrudan ve dolayh etkileri de dikkate alindiginda, sektsrtin Tirkiye ekonomisindeki pay1 daha
da yliksek seviyelere ulagabilmektedir.

TUIK verilerine gdre zincirlenmig hacim endeksi ve degigim oranari (enflasyon etkilerinden
arindirilmig) ile tretim yéntemine gore hesaplanan GSYH 2020-2022 yillar1 arasinda yillik
bazda %8,4 oraminda bilylime gbsterirken; gayrimenkul sektdrii GSYH’tan daha az oranda
93,9 oraminda bilylime gdstermis ancak, ingaat sektdrli ayni ddnemde %4,6 oraninda
daralmigtir,

Ingaat sektsriinde gorlilen daralma artan girdi maliyetleri sorunuyla birlikte, maliyet artiglarinin
konut fiyatlann Uzerinde yukari ydnlli baskisi ve belirsizliklerin devam etmesinden
kaynaklanmaktadit.

Ote yandan, son dénemde Ulkemizde fiyat hareketlerinde yaganan belirsizlikler maliyetlerin
yam sira tlketici davramglan tizerinde de etki yaratmaktadir. Gayrimenkul sektSriinde
bliylimenin canh olmasi bir avantaj olsa da fiyat istikrarmin saglanamamasi tlim sektorleri
oldugu gibi gayrimenkul sektdriinii de etkileyebilecektir. Bununla birlikte, yaganan pandemi
siireci artan konut fiyatlarim ve tedarik sorunlarimi daha g8riiniir bir hale getirmig ve toplum
{lyeleri olumsuzluklardan biiyilk oranda etkilenmis ve tercihlerinde degigiklik yaganmugtir.

Konut sektdrli yatirimcilarn talebi agisindan halen dnemini korurken bir yandan da veri
merkezleri, yeni enerji altyapilan, yasam bilimleri ve lojistik sekt8rii pandemi siireci ile birlikte
dnemini artrmighr. Gayrimenku! sektdrii yatirimcilarinin konuta ve daha genig yagam
alanlarma sahip varliklara yatrim yapma isteBinin kargilanmasi igin pandemi slirecinin
olumsuz etkilerinin, kiiresel enflasyonun ve sicak savaginin ekonomik olumsuzluklarinin sektér
tarafindan iyi analiz edilmesi ve yerinde ¢8zilm iretilmesi daha dnemli hale gelmistir. Bu
baglamda, sektr tarafindan gbz &niinde bulundurulmasi gereken trendler agafidaki gibi
siralanabilir,




» TUIK verilerine gtre Ingaat maliyet endeksi Kasim 2022 yilinda bir énceki yihn aym
dénemine gore %103,4 oraninda artrmgtir. Endeksin alt kinlimlarina baktifimizda ise
malzeme fiyatlarinin aym dénemde ylizde 108,5, igcilik maliyetlerinin de yilzde 87,9
oraninda ytikseldiBi gorlilmektedir. S8z konusu maliyet artiglari yeni konut fiyatlar:
basta olmak {izere tiim gayrimenkul fiyatlarm artiran bir etmendir.

+ Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayin bagta konut olmak iizere tim
gayrimenkul cesitlerine olan talebi artimgtir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda
yaganan yavaglama gerekse gayrimenkul edinimi i¢in kullanlacak tasarruflarn
azalmasi talebi olumsuz ydnde etkilemektedir.

o Uretimin azalmasi talebin ise fazla olmasi bagta satig fiyatlart olmak fizere kiralar dahil
tim fiyatlamalan ylikseltmigtir. Ulkemizin yopunlukla 11 ilini etkileyen
Kahramanmarag merkezli iki deprem sonucunda yaganan yikim nedeniyle dénemsel g¢
etmek zorunda kalan kigilerin talebi gé¢ edilen illerdeki konut ve Kkira fiyatlarnin
artmasina sebep olmugtur.

e Yabenc: talebi devam etmekte olup, &zellikle vatandaghk ve oturma izninin de
gayrimenkul alanlar igin devam etmesi talebi olumlu yénde etkilemektedir.

e Maliyet artig1 yaninda tedarik zincirinde pandemi nedeniyle yaganan bozulmalar i¢
piyasada maliyetleri daha da hizhi artirmaktadr.

e Biytik gehirlerde arazi ve konut yapilabilir yerlerin degerleri de hizla yilkselmektedir.

o Baz: yiiklenici ve miiteahhitlerin igletme sermayesi ve nakit akig1 sorunlar yagamasi
piyasadaki arz talep dengesini olumsuz etkilemektedir.

Yukaridaki trendlerden de gdriilecegi lizere mevcut durumda gayrimenkul ve ingaat sektSriinde
bir arz-talep dengesizliginin bulundugu diiginiilmekte olup, arz ve talep dengesini yeniden
kurulmasmin zaman alabilecefii dikkatlerden kagmamall ve fiyatlanin devamli yukan
gitmesinin miimkiln bulunmadig1 gz Sntinde bulundurulmalidir.

Ote yandan, nfus artisi, kentlere g, kentsel dnligim, depreme karsi yapilarin yenilenme
ihtiyac1 ve iklim degisikligi gibi faktdrler ile artan gayrimenkul talebi, birgok gayrimenkul
geligtiricinin pazara girmesine ve rekabetgi bir gayrimenkul piyasasi olusmasina yol agmugtir.
Gayrimenkul girketleri bu rekabetgi ortamda miigterilerine sunduklar1 hizmetlere daha fazla
deger katma arayigindadur.

Cevresel sorunlar, sifir atik, dongtlisel ekonomi ve tek saglik gibi ¢6zlim arayiglari sektdril
yeniden gekillendirmektedir. Pandemi ile Snemi yiikselen tek saglik ve saglikli bina konseptleri
saghikl bina, yesil altyap: gibi unsurlar zorunluluk haline getirmistir.

Bununla birlikte, iklim degisikligi senaryolar: nedeniyle beklenen deniz seviyesi yiikseligi kiy1
bélgelerinde yasamayr dogrudan engelleyecek ve sel ile firtina gibi olaylanin artmasi kiy1
kesimlerindeki yagarm olumsuz ydnde etkileyecektir. Yaganabilecek gocler nedeniyle de
kiyidan uzaktaki diger topluluklar da bu agir1 hava olaylarmdan etkilenebilecektir. Deniz
seviyelerindeki artigin, 6ntimiizdeki yillarda Sncelikle gayrimenkul ve ingaat sektdrlerini
etkileyecedi, bu sektorlerin kargilagacafi ekonomik zararm gok bliylik olacagi tahmin
edilmektedir. Sehirler, altyapilar, binalar ve yap1 malzemeleri artik degigen kogullara gore
tasarlanmali ve artan agim hava olaylarnin olusturacagi olumsuz digsalliklar gBzetilerek
sekillendirilmelidir,




Avrupa Birligi, 2050 yilina kadar net sifir sera gazi emisyonu olan bir ekonomi olmay:
hedeflemekte olup, bu durum dilnyanin en gok karbon lreten sektSrlerinden biri olan
gayrimenkul sektdril igin de en bilyllk zorlugu olugturmaya devam etmektedir.

Gayrimenkul ve ingaat sektdrlerinin yeni ingaat segencklerine uyum saflayabilmesi Ar-Ge
yatinmlarimin Snemli Slglide artinlmesina baglidir. Bu nedenle, giinfimiiz teknolojisiyle
yapilmig binalarin fiyatlarinda Snemli bir diglly gbriilmesi olasidir. Difer yandan yeni
teknolojiyle yapilacaf &ngériilen bina fiyatlarmda hem talep hem de girdi maliyetleri nedeniyle
daha yliksek fiyatlamalar sz konusu olabilecektir.

C rimenkul ve Insaat Sektdrine Hliskin Veriler

Sirket'in faaliyet gdsterdigi gayrimenkul sektdrid konut, AVM, ofis ve ticari gayrimenkuller ile
altyap1 yatirmlarini iginde barindiran Ulkemiz ekonomisinin lokomotif sektSrlerinden biridir.
Sirket altyapr yatimmlan konusunda hizmet saglamamakta olup, konut, ofis ve ticari
gayrimenkuller ile AVM yatinmlarma iligkin istatistikler agafida bagliklar halinde yer
almaktadir.

a) Konut Satiy Istatistikleri

Thrkiye de ingaat ve gayrimenkul sektdriinfin en 8nemli g8stergelerden birisi olan konut satig
rakamlarinm 2022 yilhinda da azalma ivmesini sirdlirdig0) gériilmektedir. Sektdriin en Snemli
gostergelerinden olan konut satig sayilarmna iligkin bilgiler agafida yer almaktadir.

Satis Selline Gore konnt Satig Sayvilan

- _l 2020Wih . 202I¥ih ) -
[Tpotestt [ -~ [ Tpotekll | Diger | ipotekii | Diger | Ipotekli'| . o
o | DigerSang | O .'sﬁ- ;:-."E'aﬁ;f -.-sag:.;g Lgag,:;P’i_?F_s'“!
— |Adet | Adet | Adet | Adet | Adet | Adet | Adet | Adet
Ocak 6.537 66.400] 42.237] 71.378] 10.732] 59.855| 18.183]  70.123
Subat 8.890 69.560| 43.733]  75.020] 14.669] 66.553| 19.888]  77.699
Mart 22.762 82.284| 43.329]  65.341] 21.815] 89.426] 30271] 103.899
Nisan 22.461 73.610] _ 17.088] _ 25.695] 17.514]  78.349] 32.030] 101.028
Mayis 14.916 77.021| 18483  32.453] 10.560| 48.606] 29.335] 93433
Haziran 7319 54.036] 101.504]  88.508| 28.878| 105.853] 40.610] 109.899
Temmuz |  13.064 89,172| 130.721|  98.636] 20.553| 87.232| 19.146]  74.756
| ABustos 34.148 76.390] _ 76.019| _ 94.389| 27.375| 114.025] 22.168] 101.323
Eyliil 57.811 89.092| 35.576] 101.168| 29.759| 117.384| 16.970]  96.432
Ekim 50.411 92.399| _ 25.566| _ 94.008| 28.049| 109.352] 13.268 89.392
Kasm 43911 94.461|  24.450] _ 88.033| 39.366] 139.448| 16.655] 101.151
Aralik 50.278 151.796]  14.631] 91350 45.260] 181.243| 21.796] 186.167
Toplam | 332.508] 1.016.221] 573.337| 925.979| 294.530] 1.197.326| 280320] 1.205.302
Genel

Toplam 1.348.729 1499316 1.491.856 1.485.622
Kaynak: TUIK

2019 yilinda bir 8nceki yila gbre %1,9 azalarak 1.348.729 adet olan konut satiglari, 332.508
ipotekli, 1.016.221 diger satig titriinde gergeklesmistir. Konut satiglarinda 2019 yilinda, Istanbul
237.675 konut satigi ve %17,6 pay ile ilk siray1 almugtir. Istanbul's, 132.486 konut sati1 ve
99,8 pay ile Ankara, 79.221 konut sati1 ve %5,9 pay ile lzmir izlemistir. En az satig ise 185
konut ile Ardahan'da olmugtur.

Konut satiglann 2020 yihnda bir 8nceki yila gdre %I11,2 artarak 1.499.316 adet olarak
gergeklesmistir. Ipotekli konut satigt %72,4 artarak 573.337, diger saty tiirlerinde ise %8,9




azalarak 925.979 olmugtur. Konut satiglarmda 2020 yihinda Istanbul 265.098 konut satigi ve
%17,7 pay ile ilk siray1 almigtir. Istanbul'u 157.095 konut satip1 ve %10,5 pay ile Ankara,
93.457 konut satig1 ve %6,2 pay ile {zmir izlemistir. En az satig ise 192 konut ile Ardahan'da
olmugtur.

2021 yilinda bir nceki yila gbre %0,5 azahsla 1.491.856 olarak gergeklegen konut satiglaninda
istanbul 276.223 konut satis1 ve %18,5 ile en yiiksek paya sahip olmugtur. Istanbul'u 144.104
konut satig1 ve %9,7 pay ile Ankara, 86.722 konut sati1 ve %5,8 pay ile Izmir izlemigtir. Konut
satig sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 267 konut ile Hakkari, 377 konut ile Ardahan ve 871
konut ile Bayburt olmugtur.

Ttirkiye genelinde konut satiglary 2022 yilinda bir 8nceki yila gére %0,4 azalarak, 1.485.622
adet olmugtur. konut satiglarnda Istanbul 259.654 konut satipn ve %17.5 ile en yliksek paya
sahip olmugtur. Istanbul'u 126.166 konut satis1 ve %8,5 pay ile Ankara, 83.502 konut satig1 ve
%5,6 pay ile Izmir izlemigtir. Konut satig sayismin en az oldugu iller sirasiyla 468 konut ile
Ardahan, 910 konut Hakkari ile ve 956 konut ile Bayburt olmusgtur.

Satis Durumunn Gire Konot Satis Savilarn

— 1 2019 s _ 2020w | 2024l 20

1k Sary | DREUET |y s | PRED i gacy | PELE! | pcsuey | BGEE!
: Adet’ || Adet Adet et | Adet | Adet | Adet et
Ocak 31.048 41.889 36.040 77.575 22.268 48.319 27.203 61.103
Subat 32.648 45.802 37.303 81.450 24.737 56.485 23.897 68.690
| Mart 44.163 60.883 34.089 74.581 33.365 77.876 38.337 95.833
Nisan 37.784 58.287 14.848 27.935] . 29,212 66.651 36.421 96.637
Mayis 37.246 54.691 16.860 34.076] . 18.204 40.962 32.861 89.907
Haziran 23,265 38.090 58.632 131.380 40.092 94,639 44,732 105.777
Temmuz 38.931 63.305 67.937 161.420 32,672 75.113 28.688 65.214
| Affustos 40.634 69.904 52.123 118.285 42,639 98.761 39.025 84.466
Eyliil 51.393 95,510 41.376 95.368 43.967 103.176 35.954 77.448
Ekim 50.181 92.629 36.976 82.598 41,914 95.487 32.692 69.968
Kanm 48.909 89.463 36.658 75.825 55.706 123.108 37.380 80.426
Aralk 75.480] 126.594 36.898 69.083 76.747| 149.756 77.889 130.074
Toplam 511.682| 837.047] 469.740| 1.029.576| 461.523) 1.030.333)| 460.079 1.025.543
Genel
Toplam 1.348.729 1.499316 1.491.856 1485.622
Kaynak: TUIK

tlk el konut satig sayis1 2022 yihinda bir 8nceki yila gre %0,3 azalarak 460.079 clmug ve
toplam konut satiglan iginde ilk el konut satiginin payr %31,0 olmustur. Ikinci el konut satiglan
2022 yilinda bir 8nceki yila gbre %0,5 azalig gbstererek 1.025.543 olmugtur. Toplam konut
satiglan iginde ikinci el konut satiginin pay1 %69,0 olmustur.

b) Ofis ve Ticari Gayrimenkul

Sirket bu rapor tarihi itibariyla Istanbul ilinde faaliyet g&stermekte oldugundan, ofis ve ticari
gayrimenkul verilerinde Istanbul ili esas almmugtir. Pandemi ile birlikte, Insaat maliyetlerinin
yiikselmesi ile ofis ve ticari gayrimenkullere olan ilk yatitm maliyetleri artig glstermis ve
bunun sonucunda yatirimeilar ve kullanicilar hazir veya ikinci el dekorasyonlu ofislere olan
talebini artirmigtir. Ancak, yeterli hazir ofis stofu bulunmamas: kiralar {izerinde yukan y&nlQ
bir baski yaratmgtir.




Bununla birlikte, teknoloji firmalarimn belirli bir Giniversite, yliksek teknoloji enstitlisi veya
Ar-Ge merkezinin imkanlarindan ve tesvik programlarindan faydalanarak iglerini geligtirme
imkanlarimin oldugu teknoparklarin poptilerligi glinden gline artmaktadir. Kisitl stoga sahip bu
alanlardaki ofisler, artan taleple beraber yeni yatirimlan da beraberinde getirmektedir.

Aynica, etkisini gittikge kaybeden pandemiye ragmen, hibrit caligma modeli tercih edilmeye
devam edilmektedir. Bu baglamda, ofis mekanlarinda nicelikten ¢ok nitelik n plana gikarak
tiretkenligi tegvik eden, inovasyon, sosyallesme, is birlifi ve girket klltirll geligimini
saglayarak galiganlar: en dogru mekanda bir araya getirme imkani sunan ofislere olan talep arti
gostermektedir. Asagidaki tabloda Istanbul ilinde bdlgelere gre ofis dafilim: yer almaktadar.

Bitlgelere Give Istanbul Ofis Pazar

zﬁ‘; vel 187 | 165 9 187 | 11,0 10 187 | 103 | 1s
Kepthane | 289 | 233 9 289 | 18,7 0 2% | 211 | 13
Begiktag® | 105 | 17,6 9 105 | 172 9 105 | 147 | 20
fs:‘nb qes | 673 | 79 8 673 52 g 673 | 47 10
S"““"'t‘ep; 176 39 9 376 | 372 10 3% | 372 | 10
Bogluk Bogluk Bogluk
é:;.d:ll“ Stok Oram Bilg::ﬂ Stok Oram Bg:“ Stok | Oram Bgrn:ﬂ
(%) (%) (%)
Ravecik 93 13.6 9 % 13,1 9 5 | 114 | 10
Dmreniye | 765 | 13,0 11 765 1 14,1 12 745 | 103 | 12
Altunizads |84 | 374 12 % 39.3 12 % | 362 | 13
"Kozyatafa |_766_| 17,0 16 768 | 17.0 16 806 | 177 | 17
E;i‘; g | 8 | 303 7 485 | 245 8 511 | 300 | 9

Kaynak: GYODER

Istanbul ofis pazarinda 2022 y1il dSrdiinci geyreginde genel arz 6,46 milyon m? olup, bir 8nceki
geyrekle ayn1 seyretmigtir. Aym dsnemde bogluk oram ise %17,6’dan %15,7’ye gerilemistir.
Ayrica, pandemi sonrasi artan A simifi ofis talebiyle birlikte MIA bSlgesinde bogluk oranlarinda
diigtiy gorillmektedir. Ozellikle Levent blgesinde, tek millkiyetli yapiya sahip binalarda boghuk
oram gegen yil %20 dolaylarinda seyrederken, 2022 yih dordilncti geyre§inde %9,0°a kadar
gerilemigtir. Bosluk oranlarindaki digliy ve arz kisit1 neticesinde ABD Dolari bazinda birincil
kiralarda gegen yila kiyasla %39 oraninda bir artig goriilmektedir.

2022 y1hi dordiincti geyreginde 163.653 m? ofis ve ticari gayrimenkul alam kiralama iglemine
konu olmugtur. Bu geyrekte gergeklesen kiralama iglemleri bir 8nceki yilin aym dénemine géire
ise %69,0 oraninda artiy gdstermigtir. Boylece, 2022 yil1 igerisinde toplam kiralama iglemi
516.789 m?ye ulagmugtir. Baglica yeni kiralama iglemleri arasinda; PWC (3.600 m?
Galataport), Estetik Merkezi (7.500 m?, Cityist Beyoglu), Mayat Ingaat (7.420 m? A+Live),




Serviced Office (7.200 m?, Quasar), Eren Holding (5.050 m?, Metropol Eren), Tam Faktoring
(3.913 m?2, Quasar), Bilgili Holding (3.500 m?, Galataport) ve GSK (1.750 m? River Plaza)
bulunmaktadr.

¢) AVMler

2022 yilh sonunda bin kisi bagina 165 m2 olarak kaydedilen perakende yogunlufunun ingaat
halindeki projelerin tamamlanmastyla 2025 yii sonunda 173 m2 seviyesine ulagmasi
beklenmektedir. Gelecek arzin %37°si Istanbul’da yer alirken, %17’si Bursa’da ve %12’ger
oranla Ankara ve Konya'da yer almaktadir. Istanbul, toplam kiralanabilir alan stofunun
yaklagik %37,3’tinfl olugturmaktadir. Agagidaki tabloda yillar itibariyla AVM saysi ve toplam
kiralanabilir alan hakkinda bilgiler yer almaktadr.
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Kaynak: GYODER

2022 yih dérdiincii geyrek itibariyla Tiirkiye’deki mevcut ahigverig merkezleri 452 adet olup,
ahisveris merkezinin toplam alam yaklagik 14 milyon m? seviyesini gegmigtir. 2022 yilinda
pazara toplamda 7 aligverig merkezinde yaklagik 153 bin m? kiralanabilir alan girigi olmugtur.
Meveutta, 39 aligveriy merkezinde yaklagik 1,2 milyon m? ingaat halmde kiralanabilir alan
bulunurken, toplam arzin 2025 yili sonu itiban ile 15,2 milyon m? seviyesine ulagmas:
beklenmektedir.

C) Ihraceinin Sektr Igerisindeki Yeri

Sirket gayrimenkul sektSriinde GYO statlisiinde faaliyet gdstermekte olup, SPKn gergevesinde
SPK tarafindan diizenlenen GYO’lar gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayali heklara ve sermaye piyasasi araglanna yatnm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatiim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmug sermaye
piyasast kurumlandir.

MKK verilerine gdre paylari Borsa Istanbul’da iglem gbren GYO sayis1 2014 yilinda 31 iken;
2022 yilinda 39°a yiikselmigtir. 2022 itibariyla GYO’larin toplam piyasa deferi yaklagik 245,2
milyar TL olup, ortalama fiili dolagimdaki pay oram da %33,47°dir.

r Borsa Istanbul’da Iglem G8ren GYO Sayisi (Adet) ]




2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022
31 31 32 3] 33 33 33 37 39
—_ Fiili Dolagm (%)
2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022
37,3 42.4 38,8 38,9 37.8 36,5 32,1 26,6 33,5
I “Piyasa Degerleri (Milyon TL).
2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 | 2022
21.731 | 21465 | 25447 | 26924 | 18.384 | 27.777 | 54.163 | 94.952 | 245217

Kaynak: MKK

31.12.2022 tarihi itibaryla toplam piyasa degeri 245,2 Milyar TL’ye yllkselen GYO’larin
degeri ABD Dolar1 bazinda da aymi tarih itibariyla 13,12 milyar ABD Dolanina ylikselmistir.
GYODER’in Tiirkiye Gayrimenkul Sekttrtt 2022 4. Ceyrek Raporuna gore uyruk bazinda yerli
ve yabanc1 yatirmei sayis1 artmaya devam ederken; yetli ve yabanci yatiimeilarin iglem hacmi
oranlari sirasiyla %75 ve %25 olarak gergeklegerek bir 8nceki yila gbre yabanc: girigi olmugtur.
GYODER’in Tirkiye Gayrimenkul Sektdrii 2022 4. Ceyrek Raporuna gbre uyruk bazinda
GYOrlara yatinm yapan yabanci yatinmeilar siralamasinda ABD ilk siradaki yerini korurken;
ilk 5 ke kendi aralarinda yer degistirseler de ilk 5 lilke listesinde degigim gdriiimemistir.
ABD’yi Hollanda ve Birlegik Krallik takip ederken; Bahreyn dérdiincii siraya yikselmis ve
ardindan BAE beginci sirada yer almigtir.

GYO endeksi TL bazmda 2022 yih birinci geyrekte 912 ile tamamladig artig trendini 2022 yilt
ikinci geyrek itibariyla da devam ettirmig ve 2022 yih ikinci geyrek sonu itibaryla 1.081
seviyesinde kapanmugtyr. 2022 yih Uiglincll geyrek itibariyla da artig trendini koruyan GYO
endeksi 1.258 seviyesinden diisliy yagayarak Eyliil ay1 sonu itibaniyla 1.130 olarak kapanmustir.
Ancak sonrasinda gligll bilylime serisini devam ettirerek 2022 yihm 2.099 seviyesinden
kapatmugtir.

BIST GYO Endeks Performansi® (TL)
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Kaynak: GYODER 2022 Yih 4.Ceyrek Raporu

GYO Endeksi 2021 yilini 721 puandan kapatmgtir. 2022 yilina gliglh bir girig yaparak Mayis
2022'de nce 1000 puani gegen endeks son geyrekte 2000 puam: da agarak tarihi bir rekorla
9%191°lik bir getiri ile yil: 2.099 puandan kapatmgtri. Endeks sadece son geyrekte %85°lik bir
getiri saflamigtir,




3.5. Sirketin Stratejisi

Fuzul GYO, gegmiginden gelen marka giicii, tammrh@ ve ghvenilirligi ile geligtirdigi
projelerini dzkaynaklarinin yam sira 8n satiglarla ve banka kredileri ile finanse etmektedir.

Fuzul GYO, gayrimenkul projelerinin gelistiriimesinde siirdiiriilebilir gayrimenkul geligtirme
yaklagimi ile yapilan projelerinde hizmet kalitesini yllksek tutarken; yagam d&nemi
maliyetlerinin ve aidatlarin ditsiik olabilmesi igin stratejiler belirlemektedir.

Ekonomik, sosyal ve gevresel defisimlerin toplumlarin ihtiyag ve beklentilerini nasil
sekillendirecegini ve bunlann gayrimenkul sektSrilne yansiyacafim 8ngSrmeye gabalayarak,
toplum dyelerinin beklentilerine, yatinm hedeflerine gtre projeler tasarlamakta ve
geligtirmektedir. Gayrimenkul projelerinin ekonomik, sosyal ve gevresel stirdirillebilirlik
yaklagimu ile geligtirilmesi, maliyet planlamas, iletigim ve pazarlama siireglerinin ySnetilmesi
konusunda stratejiler belirlemektedir.

Gayrimenkul projelerinin fikir asamasindan proje teslimine kadar olan stireglerde diger
disiplinlerle etkilegimli gahsabilmek igin gerekli organizasyon ve ybnetimin saflanmasina
tncelik vermektedir. '

Fuzul GYO toplum iiyelerinin beklentilerine, yatirim hedeflerine, sosyal yagam tarzlarina
uygun karma kullamm amagh orta Gst ve iist gelir gruplarma ybnelik konut projelerinin ve
ahgverig merkezlerinin yam sira, ofisler, oteller, depolar, organize sanayi bélgeleri ile difer
potansiyel proje tiirlerini de geligtirmeyi planlamaktadir. $irket talebin yiliksek olacagim
Sngordiigt, avantajli konumlarda bulunan, geligme potansiyeli yilksek bdlgeleri tespit etmekte
ve arsalarin satin alinmasi veya kat kargili ile hasilat paylagimi usulilyle anlasmalar yapilarak
projeler geligtirmeyi hedeflemektedir.

Sirket, bitytlk 8lgekli projeleri en iyi sekilde tasarlamakta, geligtirmekte ve hedef milgteri
kitlesinin memnuniyetini kazanmay: amaglamaktadir. Gegmiginden gelen marka gilct,
tanmirhf ve ghvenilirligi ile gelistirdii projelerini 8n satiglarla finanse edebilmektedir.
Geligtirilen konut projelerinde tiretilen konutlar satilmakta ve elde edilen karlar yeni projelerde
degerlendirilmeye devam edilmektedir. Ayrica portfSy dagilimi da ylksek getiri saglamak
amaciyla aktif olarak y&netilmektedir.

Arsalann temini, proje geligtirme ve ySnetme, planlama ve finansman, satis ve kiralama, satig
sonrast hizmetler ile portfSy ydnetimi faaliyetlerinin tamami entegre bir gekilde yitrittilmekte
ve bu durum maliyet avantaji yaratarak Sirket’in rekabet gliciini artirmaktadar.

Sirket portfSyiiniin tamam, Istanbul blgesinde konut-ticari alan satiy ve kiralamalarm
kapsayan proje, arsa ve tamamlanmig milklerden olugmaktadir. $irket portfSylinde rezidans,
konut, depo, ofis, ticari alanlar ve otel bulunmaktadr. On satiglar ve tamamlanan miilklerin
satig1, arsa ahmlarinin ve devam eden geligtirme projelerinin bir kisminin finanse edebilecek
durumda olmasmi saglamaktadir. Sirket’in gliglt proje geligtirme gecmisi ve tecrlibesi
gayrimenkul sektSriinde karhlifimi ve rekabet gliclinll artirmaktadir. PortfSy gesitliligi ile
sektrdeki genel talebin degiskenligi riskini azaltmay: hedeflemektedir.

GYO’ya doniigiim ile birlikte daha genig dzkaynak finansmam imkanlarina erigilmesi ve
boylelikle yeni projelerin finansmanimn saglanmasi, daha gliglli bir mali yap: olugturulmass,
kredibilite arti1 ve vergi avantajlari ile sektdrdeki rekabet glictiniin artinlmas: ve istikrarh bir
sekilde bilyiime saglanmasi hedeflenmektedir.
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3.6. Sirket Hakkinda Finansal Biigiler

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillik hesap donemleri ile 31.03.2023 tarihinde sona eren ara
hesap ddnemi itibartyla konsolide finansal tablolarindan segilen Snemli kalemler agafidaki
tablolarda yer almaktadir. Sirket’in bireysel finansal tablolarma Izahname ekinde yer
verilmektedir.

Komsolide Finansal Durom Tabdosy (TL)

YOKOMLOLOKLER

31.03.2023 31,12.2022 31122021)  31.12,2020
VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleti 7112.668 6106382 355.965914|  56.881.026
Ticari Alaceldar 184.787.923]  102.765817] __ 764.501.979 19490.102
Tiighali T Ticari Alacaklar 147,978.934 70.067.236 472.538 1.117.616
Thighili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaldar 36.808.989 32.698.381 764029441 | 18.372.486
Diger Alacaklar 3,220,748 2.153.494 23.087.869 6.740.639
Tiigkill T: Diger Alacaklar 0 0 18.617.765 4,838,893
igkill Olmayan T Diger Alacaklar 3.220.748 2153494 4.470.104 1.381.746
Stoklar T402.808.528|  1.333.336.094| _ 315.530.084]  5.251.892
Pegin Odeamig Giderler 205464888 | 215.266.041| _ 332.783.883 | 47.966.436
Jligkili taraflara pesin ddenmis giderier 27.242.433 0 [/] 0
g.’jfﬂ" ;"""”“" tavflara pegin ddenmis 178222455 215266041  332783.883|  47.966.436
Cari DOnem Vergisiyle ligili Varhkiar 45.875 1.652.162 1519.024 159433
Diier Dénen Varliklar 36.173.851 36,535,308 39.559.053 6.903.812
TOPLAM DONEN VARLIKLAR TR39.614.481] 1697815388  L.832.948.008]  223.393.340
[ Ticari Alacaklar 16.056.299 36.156.021 0 0
Tiighill Tavafiardan Ticari Alacaklar 76.036.299 36.156.021 0 7
Lighili O, Taraflardan Ticari Alacaklar [ 0 0 0
Ozkaynak Y tintemiyle Degerlenen Yatmmiar 0 0] 102.025.229] 62486483
Yatutim Amagh Gayrimenkuller T147.608.009] 1136005635 406.564.200] _ 139.280.000
Maddi Duran Varliklar 5177100~ 4.102028]  174.731.991 7194318
Digier Meddi Olmayan Duran Varliklar 663.748 245.244 9.126.575 184,589
Kullanm Haki Verlklar, 3.733.256 %.083.429 96.029.266 125.861
Pegin Odenmis Giderler 19.057.754 52.314.725 61.138.965]  31.174.784
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 1192.377.106]  1.233.807.082] _ 850.522.232| __ 240.446.035
TOPLAM VARLIKLAR 3.031.991.887 | 2.931.622.470 | _ 2.683.470.240|  463.830.375
KAYNAKLAR
Kisa Varoli Borglanmalar T38.813.616 77.342.780 10.697.340 124,166
UKZ““VI adeli Borglanmalerm Kisa Vedeli 57.849.012 65.135.259 68.083.936 5.555.161
Kullanim Haki Y (kGmiaI0kler 2.758.636 3.546.138 39,686,037 166517
Ticari Borglar 172.019.264]  329.021.499 45.052.480]  78.367.645
Tiighili Taraflara Ticarl Borglar 40.076.314 61.896.525 226.697]  60.890.594
Trishili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 731.942.950]  267.124.974 44.825.783 | 17.477.051
Bczlr‘;l:‘r‘l'“ Saglanan Faydalar Kapsaminda 2.464.179 2.573.513 11.349.923 729507
Diger Borglar 37.085.796 41335855 15.205.586 3.934.761
Tiskili Taraflara Diger Borglar 32.629.635 36.698.022 767.090 39,791
Fishill Olmayan Taraflara Diger Borglar 3.356.161 4.837,833 74.328.49 3.875.570
Ertelenmiy Gelirler 380.666.843 | 356.064.650|  1.576826252] _ 92.881.384
Dnem Kart Vergi YOKImITIOE 0 0 6.279.894 0
Kisa Vadeli Kargiliklar 3.031.637 2141490 7,034,544 652.338
Caliganlara Saglanan Faydalara Higkin Kisa
S 1.183.302 663.237 6.492.297 320.179
Diger Kisa Vadell Kargiidar 7,348,335 7478.253 342,247 332.159
Diger Kisa Vadeli Yakiim!akier 2.410.854 1.530.210 3,560,884 189,934
TOFLAM KISA VAD 797.999.836|  878.891394| 1.789.866.876|  183.721.813




[Uzun Vadeli Borglanmalar 413.550 5.829.212 80.662.598 9.429295
Kullanim Hakla Y OkOmInlogi 401,368 0 71.327.420 0
Ticari Borglar ___ 42.052.721 36.986.538 0 0
| Fiiskili Tarafara Ticari Borglar [ 0 ] 0
THgkili Oimayan Tarafiara Ticari Borglar 42.052.721 36.986.535 0 0
7D_iﬂr;lir 0 0 154.165.586 9.597.485
figkili Taraflara Diger Borglar 0 0 154.151.586 9.597.483
| Fligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 0 14.000 0
Ertelenmig Gelirler 938.397.225 812.882.830 31,603,865 6.565.650
Uzun Vadeli Kargliklar - 4.545.168 4465520 2.369.558 1.212.646
Caliganiara Saglanan Faydalara lligkin Uznmn

Vodeli Karguiklar 4.545.168 4.465.520 2.369.558 1.212.646
Ertelenmis Vergl Yukumluli\gg 53.079.490 110.838.343 67.137.146 25.575.612
@%ﬂm 1.008.889522|  97.002443| 407266173  s52380.688
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.836.880.358 | 1.849.803.837|  2.197.133.049 [ ~ 236.102.501
[ OZKAYNAKLAR —

Ana Ortakbja At Ozkaynaklar 1193.272.634 | 1.079.902370 407.953.858 | 2271.736.874
Odenmis Sermaye 254.140.000 254,140,000 180.000.000 | 180.000,000
Sermaye Dilzzltme Farklar 0 0 232.474 0
[ Kargilikh Igtirak Sermaye Dilzeltesi (-) 0 0 -179.000.000 0
Difier Sermaye Yedekleri 0 0 371.266.876 0
Diger Kazang/Kayiplar 446315 427,584 453.975 43235
Karden Aynlan Kisiflanmug Yedekler 24,908 24.908 44.321 24.908
Ortak Kontrole Tabi Tegebbils veya

yletmeleri fgeren Birlegmelerin Etkisi . v
Gegmis Yillar Karlar/Zararlar 826.165.046 205.829.411 75,584,494 78.601.376
Net DSnem Kar/Zarsr, 113.388.995 620.335.635 292.551.343 -30,846.175
Kontrol Gilclt Olmayan Paylar 1.829.595 1.826.263 78.383.333 0
TOPLAM YNAKLAR 1.195.102.229| _ 1.081.728.633 486.337.191| __ 227.736.874
TOPLAM KAYNAKLAR 3.031.991.587| 2.931.622.470 | 2.683.470.240 | _ 463.839.375

Ronselide kar veva Larar Tablosu | L)

01 Ocak- | 010cak- | 01Qcak- 01 Ocak- 01 Ocak-

3LMar23 | 31Mar22 | 3lAra23 | 31Ara2i | 3LAra20
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hanlst T.102466| 1.210.632| 129.715.564|  570.551.827| 271.828.109
Satiglarn Maliyeti (3 - -50.500 | -53.398.096] -281,799.660 | -247.742.264
BRUT KARZZARAR 1102466 1.160.132|  76.317.468| 288.752.167|  24.085.845
Genel Yonetim Giderleri () 0.116906| -3.399420| -26.113.067| -80.975.931] -13.215.404
Pazarlama Gidedleri () 1.522.503| -1.134.001|  -4.397.070| -105.395.580] -13.942.945
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 83.193.306|  1.480.683| 37.517.098|  26.902.820|  15.955.871
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler () 0.807.851| -2.997.041] -12.116467| -30.822.444| -50.200336
ESAS FAALIYET KARUZARARI 63.758.512|  4.889.647| 71.207.953|  89.461.041| -37.316.969
Yatim Faaliyetlerinden Gelitler 53.620 105.317] 607.133.132|  220.192.901| _ 16.985.518
Yatirmn Faaliyetlerinden Giderler () i - [ 6518951 n
(Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Ymnm]mnlar Karlarmdan/Zararlarndan i i A s6174812 435.265
Pay
mmmﬂ 63.812.132| -4.784330| 678341.085| 349.309.803| -19.896.186
Finaneman Gelirlerl 38.038| 1.176935| 27.735.737| 50852655  8.701.225
Finansman Giderleri () 5.016.896| -3.080.901 | 44.105.765|  -28.084.260| -11.496.321
%%%mem”m ss.633.474| -6.688.296| 661971057 371878180 22691282
Stirduriien Fasliyetier Ve -
e Iy rii 57.758.853 127.679| -40286.098| -30943512|  -8.154.893
Dbnem Verg Gider/Geliri - - 9783580 -
Brtelenmig Vergi Gideri/Geliri 57.758.853 127.679|  -40.286.008|  -21.159.932|  8.154.893
m:m: !ENm,zF A“‘ll o RYEI TLER 113.392.327| -6.560.617| 621.684.959| 340934.677| -30.846.175




DONEM KARI/ZZARARI

Dénem Xan/Zararmm Dagihm 113.392.327 | -6.560.617 | 621.634.959 340.934.677| -30.846.175
Kontrol Giici Olmayan Paylar 3.332 - 1.349.324 48.383.334 -
Ana Ortakhk Paylari 113.388.995 | -6.560.617| 620.335.635 292,551.343 -30.846.175

4. Degerleme
4.1. Degerlemeye iligkin Varsayimlar ile Ozel ve Olagandis: Sartlar

Degerleme galigmasinda, Sirket’in mevcut yapisi, Sirket ve bagl ortakliklar: ile milgterek
faaliyetlerinin portfdylinde yer alan gayrimenkullere iligkin degerleme raporlar1 ve Sirket’in
mevcut finansal durumu dikkate alinmistir. Bununla birlikte, degerleme ¢aligmasinda agagidaki
varsayimlarda bulunulmustur.

o Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen olagandigi mali kriz, dogal afetler,
olagandig: siyasi ve yasal degigiklikler, 8ngérilemez hukuki geligmeler gibi aligilagelen
diginda bir engel olmadan isletmenin stirdiirtilebilirlifi esasina gdre Sngoriilebilir
gelecekte faaliyet géstermeye devam edecegi

» Sitket’in gegmiginde ve lzahname’de yer alan risklerin tekrarlanan tiirde olmamasi
nedeniyle, bu risklerin Sirket faaliyetini ciddi anlamda etkilemeyecegi ve §itket’in
stirdirillebilirligini etkilemeyecegi

e« Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettifi ve Sirket ySnetiminin konusunda uzman
kigilerden olugtugu

o Sirket’in ySnetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dénlisim{ diginda olumsuz 8nemli bir
degisiminin olmayacagi

e Tirkive ve dinya ekonomisinde gelecekte gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlardan ve ekonomik verilerden ciddi anlamda sapma géstermeyecegi

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dofrudan etkileyen sonuglari vardir. Degerlemede
ayrica olaganistli herhangi bir 8zel varsay:mda bulunulmamugtir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktbrlerin dikkate alinmas: ile
hesaplanmaktadir. Farkli tarihlerdeki verilerle, farkli degerleme ydntemlerinin ve afirhk
oranlarinin kuilanilmas: halinde farkli sonuclara ulagilmas: miimk{indir.

4.2. Degerlemede Kullamlan Yaklagim ve Yéntemler

Degerleme gahgmasi SPK’nin ITI-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligi geregi UDS kapsamunda yiirlitiilmiig ve tiim yOnleri ile ilgili standartlara
uygun olmasma bzen gdsterilmistir. Buna gire Sirket degerlemelerinde {i¢ temel yaklagim
uygulanmaktadir. Bu temel degerleme yaklagimlarinmn her biri farkl, ayrintili uygulama
ybntemlerini igermektedir. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varhklarin icerigi
ile iligkili olmasma dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu yaklagimlar;

e Pazar Yaklagm

o QGelir Yaklagim

e Maliyet Yaklagim
olarak siralanabilir.




UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yéntemleri madde 10.4 uyarinca degerleme galigmasinda
yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, Szellikle tek bir yéntemin dogruluguna ve
glivenilirligine yilksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir
varlifin degerlemesi i¢in birden fazla deferleme ybntemi kullanilmasma gerek olmadif
belirtilmektedir. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin g¢egitli yaklagim ve ybntemleri
kullanmayi da g6z 8niinde bulundurmas: gerekli gériilmekte olup, dzeliikle tek bir ydntem ile
glivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gdzlemlenebilen girdinin
meveut olmadign hallerde, bir deferin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme
yaklagimi veya ytntemi gerekli gbriilip kullamlabilecegi belirtilmekiedir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Ydntemleri’nde madde 20.1 uyarinca, Pazar Yaklagimi,
varhfin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya kargilagtirilabilir (benzer) varliklarla
kargilagtiriimasi suretiyle g8sterge niteliindeki degerin belirlendigi yaklagim ifade etmektedir.
Bu yaklagim, UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi Gizere
igletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir. UDS 105’in
20.02 maddesinin b bendi uyarinca Pazar Yaklagimi’na degierleme konusu varlifin veya buna
onemli &lglide benzerlik tagiyan varliklarn aktif olarak islem gtrdiifti durumlarda agirhk
verilmesi zorunludur. Pazar Yaklagimi kapsaminda degierlemenin yapilabilmesi i¢in gereken
glivenilir bilginin meveudiyeti, halka agik girketlere yatinm yapan yatinmeilar tarafindan sikga
kullanslan bir yaklagim olmasi ve Fuzul GYO paylarinin halke arzdan sonra borsada iglem
gbrecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu distintildiiftinden degerleme
galigmasi kapsaminda kullaniimistir,

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklagimi,
glsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari defere doniistiiriilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagminda varhffin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinkit deferine dayarlarak tespit
edilmektedir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca gelir
yaklagiminin uygulanabilmesi i¢in degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirlerin
miktarmin ve zamanlamasmin makul bir gekilde tahmin edilebilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, gayrimenkul geligtirme faaliyetine iligkin nakit akiglarinin dogas: geregi hem miktar
hem de zamanlama anlaminda belirsizlik tagidif1 gtz Sniinde bulundurularak, igbu deerleme
caligmasi kapsaminda Gelir Yaklagim kullamimamugtir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yéntemleri madde 60.1 uyarinca maliyet yaklagim bir
alicinin gereksiz kllfet doguran zaman, elverigsizlik ve risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik igin ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine eyit faydaya
sahip bagka bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla Sdeme yapmayacafi ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge nitelifindeki degerin belirlendii yaklagimdir. UDS 200
Isletmeler ve Igletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi izere igletmelerin ve igletmedeki
paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmakla birlikte, madde 70.1’in (b) bendinde de
belirtildigi lizere degerleme konusu varlifin yatirim ortaklif statiisiinde bulunmasi halinde
Maliyet Yaklagimi kapsaminda ele alman Toplama Ydntemi uygulanabilmektedir. Bu
kapsamda, Fuzul GYO’nun gayrimenkul yatinm ortakhf statiistinde oldufu ve Maliyet
Yaklagiminin deferlemenin amacma uygun oldugu dikkate alinarak, igbu deZerleme galigmasi
kapsaminda Maliyet Yaklagimi kullamilmigtir.
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Bu kapsamda, Fuzul GYO’nun faaliyetlerinin yapisi ve faaliyet gosterdigi sektdr gz Sniine
alindifinda, Fuzul GYO i¢in yapilan degerleme ¢aligmasinda Pazar Yaklagim ile Maliyet
Yaklagim esas alinmagtir.

4.2.1. Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlars ve Yontemleri madde 70.1°de belli bagh fi¢ maliyet
yaklagimi ySnteminin bulunduju belirtilmektedir.

o ikame Maliyeti Yontemi: G8sterge nitelifindeki degerin, egdeger fayda sajlayan
benzer bir varliin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendii yontem.

o Yeniden Uretim Maliveti Yontemi: G8sterge niteligindeki degerin, varhigin aynisinin
tiretilmesi igin gerekli olan maliyetin hesaplanmastyla belirlendigi yéntem.

e Toplama Yontemi: Varhifin degerinin, bilegenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandii yontemdir.

UDS 200 Isletmeler ve Igletmedeki Paylar madde 70.1 uyarinca yatiim ortaklia statistindeki
ortakliklarin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri standardinin
70.8 ve 70.9. nolu maddelerinde tarif edilen Toplama Yéntemi kullanldiindan, igbu degerleme
caligmasinda Maliyet Yaklasimi kapsaminda Toplama Yonteminin uygulanmasina karar
verilmigtir,

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri standardi madde 70.8’de Toplama
YSnteminin, yatirim girketleri veya degerin esasen sahip olduklan paylarin degerinin bir unsuru
oldugu varhklar veya igletmeler igin kullamldif: belirtiimektedir. Séz konusu standardin
70.9’uncu maddesinde toplama yénteminin uygulanmasina iligkin olarak;

e Degerleme konusu varlifin bileseni olan her bir varlifin uygun degerleme yaklagimlar
ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi,

e Degerleme konusu varlifin degerine ulagilabilmesi amaciyla bilegen varliklarin
degerlerinin toplanmasi

gerektigi ifade edilmektedir. Bu baglamda, Fuzul GYO’nun paylannin Maliyet Yaklagim
gercevesinde Toplama Yontemi ile deferlemesinde &zel bafimsiz denetimden gegen
31.03.2023 tarihli konsolide finansal tablolar esas alinmig ve stz konusu finansal tablolarda
maliyet bedeli ile raporlanan “stok”lar? ile “yatirim amagh gayrimenkul”ler de raporlanan Fatih
Otel Projesi Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankasi Gayrimenkul Degerleme A.§. tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarimin esas alinmasi suretiyle Pazar Degerlerine
getirilmig ve finansal durum tablosunun diger unsurlari ile azinlik paylarnin da dikkate
alinmasi suretiyle Fuzul GYO’nun Net Aktif Degeri tahmin edilmigtir.

Gilncel Degere Getirilen ul GYO Varliklar: Hakkinda Bilgi

Daha 8ncede ifade edildii lizere Fuzul GYO’nun &zel bagmmsiz denetimden gegen 31.03.2023
tarihli konsolide finansal tablolarinda “stok”larin tamami maliyet bedeli ile raporlanmigtur.
Bununla birlikte, konsolide finansal tabloda Gergege Uygun Degerinden raporianan “yatirim
amagh gayrimenkuller” gayrimenkul degerleme raporlarinda yer verilen yuvarlanmug tutarlar
tizerinden g8sterilmistir. S8z konusu varliklarin niteliine, maliyet bedellerine, Tiirkiye Sinai

2 Yatirrm amagh: gayrimenkuller gergegie uygun deger {izerinden raporlandifindan yuvarlama farkhhiklat1 ve Fatih
Otel Projesine iligkin Pazar Degeri dilzeltmesi haricinde herhangi bir degigiklik yapilmamigtir,
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ve Kalkinma Bankasi Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul
degerleme raporlarmda yer verilen yuvarlanmamig Pazar Degerlerine ve maliklerine iligkin
bilgilere agagadaki tablolarda yer verilmektedir.

Gavrimenkuliin

Fanimu

Fikrii

Maliver Bedeli
(TL/31.03.2023)

Pazar Degeri

Vadiyaka Projesi Konut 541.847,00 7.380.000,00 Fuzul GYO
Konut 560.185,00 7.294.500,00 Fuzul GYO
Konut 280.093,00 5.037.000,00 Fuzul GYO
Konut 280.093,00 6.702.500,00 Fuzul GYO
Olimpa Park Konut 611.111,00 6.727.500,00 Fuzul GYO
Konut 611.711,00 7.839.000,00 Fuzul GYO
Konut 636.574,00 6.814.000,00 Fuzul GYO
Konut 565.278,00 7.643.500,00 Fuzul GYO
Bagakeity Projesi Konut 965.335,00 6.007.680,00 Fuzul GYO
Konut 839.997,00 6.909.840,00 "Fuzul GYO
Ara Toplam 5.892.224,00 | 68.355.520,00
: 'Devam'Eden Projeleri . - y
Barbaros 48 Proje 79.231.520,00| 491.076.513,00 Fuzul GYO
Bagaksehir Avrasya Proje 208.822.332,00] 115.308.245.49 Fuzul GYO
Bagaksehir Avrasya 2 _il'rOJe 553.832.970,00 ] 1.158.956.037,00 Fuzul GYO
Basaksehir Avrasya 3 Proje 555.029.483,00 | 1.231.203.100,00 Fuzul GYQ
Ara Toplam 1.396.916.305,00 | 2.996.543.895,49
TOPLAM 1.402.808.529,00 | 3.064.899.415,49

Sirket’in 31.03.2023 tarihli konsolide finansal tablolarinda toplam 1.402.808.529,00 TL
maliyet bedeli ile raporlanan “stok”larm Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degierleme raporlarina gdre Pazar Degeri
3.064.899.415,49 TL olarak hesaplanmiy ve Pazar Deperi ile finansal tablolarda raporlanan
deger arasindaki fark 1.662.090.887,49 TL olmustur.

Maliver Bedeli

Pacar Dederi

Guyvrimenkubin

Mialiki

Famimm

Fibrii

1.03.2023)

Tatemianan Projeler s - :
9.720.000,00 9.720.000,00

Diikkan 3.480.000,00 3.480.000,00] _ Fuzul GYO
. .. | Dukken 6.810.500,00 6.810.500.00]  Fuzal GYO
Vadiyaka Projesi [ hpqn 5.876.000,00 5.876.000,00 Fuzul GYO
Dakken 5.482.500,00 5.482.500,00]  Fuzal GYO
Dakkan 11.656.000,00]  11.656.000,00] _ Fuzul GYO
Netiva Dokkan 7.425.000,00 7.425.000.00]  Fuzul GYO
Dukkan 816.000,00 816.000,00|  Fuzal GYO
Olimpa AVM Diikan $16.000,00 816.000,00]  Fuzal GYO
Dtikkan 958.000,00 960.000,00| _ Fuzul GYO
Konut 2.847.000,00 2.847.000,00]  Fuzul GYO

Olimpa Rezidans | Komat 2.847.000,00 2.847.000,00]  FuzmiGYO
Konut 4.847.000,00 2.847.000,00]  Fuzil GYO
Dukkan 3.329.542,00 3.329,990,00]  Fuzul GYO
Bagakeity Projesi | Dilldean 3.303.532,00 3.303.980,00]  Fuzul GYO
Diikkan 3.480.302,00 3.480.750.00 | Fuzul GYO
— Komt 3.988.250,00 3.088.050,00]  Fuzal GYO
Vrasya Komit 3.986.750,00 3.086.400.00]  Fuzal GYO
Vadiyaka Projesi | Komit 3.015.000,00 5.014.000,00]  Fuzul Ingaat
— Romut 2.358.500,00 3.358.500,00|  Fuzul Ingaat
Komt 3.358.500,00 2.358.500,00| _ Fuzul Ingaat




Komt 3.834.000,00 2.834.000,00]  Fuzul Tngaat
Komt 3.475.000,00 2.475.000,00]  Fuzul ngaat
Komt 2.834,000,00 2.834.000,00]  Fuzul ngaat
Komt 2.263.100,00 2.263.100,00|  Fuzul Ingaat
Komt 2.263.100,00 2.263.100,00|  Fuzul Ingaat
Komt 2.881.500,00 2.881.500,00]  Fuzul ngaat
Komt 2.650.000,00 4.650.000.00]  Fuzul Ingaat
Kot 2.650.000,00 4.650.000.00]  Fuzul Ingaat
Komat 2.650.000,00 %.650.000.00]  Fuzul Ingaat
Komt 2.650.000,00 2.650.000,00]  Fuzul Ingaat
. . Komt 2.781.500,00 2.781.500,00]  Fuzul Insaat
Olimpa Rezidans 7" 3.781.500,00 %.781.500,00]  Fuzul Ingaat
Komut 3.781.500,00 2.781.500,00]  Fuzal Ingaat
Komut 4.781.500,00 2.781.500,00]  Fuzul Ingaat
Komt 2.978.000,00 4.978.000.00]  Fuzal Ingaat
Komt 5.109.000,00 5.109.000.00| _ Fuzul Ingaat
S Komut 15.732.780.00|  15.732.780,00]  Fuzul Ingaat
Komt 15732.780.00]  15.732.780,00]  Fuzul Ingaat
Komt 6.901.712,00 6.576.712.00|  Fuzul Ingaat
Komt 6.576.711,50 6.576.712.00] _ Fuzul Ingaat
Komt 2.073.586,50 2.073.587,00]  Fuzul Ingaat
Komut 2.073.586,50 2.073.587,00]  Fuzul Insaat
Komt 2.547.587,00 4.547.587,00]  Fuzul Insaat
Komt 3.481.845,00 3.481.845,00]  Fuznl Insaat
Anavutkdy Komt 8.992.310,00 $.991.384,00]  Fuzul Ingaat
Komut Komt 4.547.587,00 4.547.587,00]  Fuzul Ingaat
Komit 1.740.924,00 1.740.923.00]  Fuzul Insaat
Konut 2.611.384,00 7611.384,00]  Fuzul Ingaat
Konut 1.740.923,00 1.740.923,00]  Fuzul Ingaat
Komtt 1.740.923.00 1.740923,00]  Fuzul Insaat
Konut 870.461.00 §70.461.00]  Fuzul Ingaat
Komut 870.461.00 870.461.00|  Fuzul Ingaat
Dilkkan §431.137.00 §.400.000.00|  FZL Gayrimenlkul
Dilkkan 6.336.000,00 6.326.000.00| FZL Gayrimenlkul
Air Bagakschir Dikken 3.556.000,00 3.556.000,00] FZL Gayrimeniul
Dikken 3.528.000,00 3.578.000,00] FZL Gayrimenkul
Dilkkan 6.639.000,00 §.639.000,00] FZL Gayrimenkul
Diikkan 7.545.409,00 7.482.000,00]  FZL Gayrimenkul
Diikkan 7.208.000,00 7.208.000,00] FZL Gayrimenkul
Dilkken 7.420.000,00 7.420.000,00] FZL Gayrimenkul
Dikkan 9.511.000,00 9.511.000,00] FZL Gayrimenkul
Dilkkan 7.323.000,00 7.323.000,00| FZL Gayrimenlul
. [ Dukken 9.588.000,00 9.588.000.00] FZL Gayrimenlal
Hasbahge Bvleri  —pyq 0 10.004.000,00]  10.004.000,00| FZL Gayrimenkul
Ditkkan 7.709.000,00 7.709.000,00 | FZL Gayrimenkal
Diickan 10.223.000,00]  10.223.000.00| FZL Gayrimenkul
Dijkkan 10.821.000,00] 10.821,000,00] FZL Gayrimenkul
Diikkan 10.410.000,00]  10.410,000,00] FZL Gayrimenkul
Dilkken 7.479.000,00 7479.000,00| FZL Gayrimenkul
Dilkkan 5.374.154,00 5.348.000,00| FZL Gayrimenkal
Dilkkan 4.580.000,00 4.580.000,00] FZL Gayrimenkdl
. Dikkan 5.214.000,00 5.214.000.00] FZL Gayrimenkul
Grand Rezidans g 3.349.000,00 3.349.000.00| FZL Gayrimenkul
Diikkan 2.529.000,00 4.529.000.00| FZL Gayrimenkul
Dikkan 6.103.000,00 5.103.000,00 | FZL Gayrimenkul
Ara Toplam 399.871.337,50]  399.426.504,00
Devam Eden Projeler
Fatih Otel Projosi | Proje 6.447.660,00]  180.155.000,00]  Fuzul GYO

!




Ara Toplam | 106.447.660,00 |  180.155.000,00 |
Yatinm Amach Elde Tutulan Arsalar
Arsa 26.070.000,00 26.070.050,00 Fuzul GYO
Arsa 21.799.000,00 21.799.000,00 Fuzul GYO
Arsa 217.696.000,00|  217.696.000,00 Fuzul GYO
Arsa 36.876.000,00 36.876.000,00 Fuzul GYO
Arsa 58.179.000,00 58.179.000,00 Fuzul GYO
Arsa 5.392.725,00 5.394.744,00 Fuzul GYO
Arsa 1.148.275,00 1.148.275,00 Fuzul GYO
Arsa 16.790.000,00 16.788.745,00 Fuzul GYO
Arsa 253.133.912,00|  245.304.000,00 Fuzul GYO
__Arsa 4.285.000,00 4.285.000,00 Fuzul Ingaat
Ara Toplam 641.369.912,00 | _ 633.540.814,00
TOPLAM 1.147.688.909,50 | 1.213.122,318,60

Sirket’in 31.03.2023 tarihli konsolide finansal tablolarinda toplam 1.147.668.909,50 TL olarak
raporlanan “yatinm amacgh gayrimenkuller’e Fatih Otel Projesi’nin Pazar Degerine
uyarlanmasindan dolay1 73.707.340,00 TL ve yuvarlama ile difer farkhiliklardan dolay: da
toplam 8.273.931,50 TL ve tutarinda olmak iizere toplam 65.433.409,00 TL diizeltme

yapilmgtir.

Fuzul GYO’nun 31.03.2023 Tarihii Konsolide Finansal Durum Tablosunun Gincel Defere
Gire Dilzeltilmesi ve Azunhik Paylarimin Hesaplanmasi

Yukarida yer verilen diizeltme/yeniden degerleme iglemleri kapsaminda Fuzul GYO’nun
sermayesinde %98,64 oraminda paya sahip oldugu bagh ortakli1 Fuzul Ingaat Ticaret A.§.’nin
miilkiyetinde olan gayrimenkullerde yuvarlama ve diger farkhiliklardan dolay: toplam 326.928
TL tutarinda azalma meydana gelmistir. Fuzul GYO’nun finansal tablolarinda tam
konsolidasyona tabi tutulan Fuzul Ingaat Ticaret A.S.’nin varliklarinda meydana gelen
azalmanm Fuzul Ingaat Ticaret A.§.’nin %1,36 oranindaki azmbk paylara (kontrol giicli
olmayan paylar) isabet eden kismina iligkin hesaplamalara agagidaki tabloda yer verilmistir.

Kontral Giiclh Odmayin Fayviare Hesaplamas: (TL)

Fuzul Ingaat Ticarer A.$. Gayrimenkulierinin Yeniden Degerienmis Tuian 157.289.334
Fuzul Insaat Ticaret A.S. Gayrimenkullerinin Maliyet Bedeli 157.616.262
| Degerleme Farki -326.928
Fuzul GYOQ'nun Fuzul Ingaat Ticaret A.S. Sermeyeszindeki Pay Oram 98,64%
Deferleme Farkimn Fuzul GYO'ya Yansivacak Kismn =322477
lr?eterﬁl:e;ne Farki'nm Diger Ortaklara Yanmyacak Kism: (Kontrol Glicli Olmayan 4.450
aylara :

Bir 8nceki alt baglikta yer verilen diizeltme/yeniden degerleme islemleri ile bu alt baglikta yer
verilen kontrol giicll olmayan paylar ile ilgili hesaplamalar kapsaminda, Fuzul GYO’'nun
yeniden degerlenmis 31.03.2023 tarihli konsolide finansal tablolarina agafida yer
verilmektedir.

Bagimsiz

Disiotcatten Yeniden Yeniden
Konsolide Finansal Tablolar {TL) G _ Degerleime Dederlenmis
”1'[.";.":"_:-':3 Kayitlarn 31.03.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.112,668 7.112.608
Ticari Alacaklar 184.787.923 184.787.923
IHSHH Taraflardan Ticari Alacakiar 147.978.934 147.978.934
44
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Diskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 36.808.989 36.508.989
iger Alacaklar 3,220,748 3.220.748
igkili Tarafiardan Diger Alacaklar 0 0
Tiigkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.220.748 3.220.748
Stoklar 1.402.808.528| 1.662.090.887| 3.064.899.415
Pegin Odenmis Giderler 205.464.888 205.464.888
Tiskili Taraflara Pegin Odenmiz Giderler 27.242.433 27.242.433
Tliskili Olmayan Taraflara Pegin Odenmig Giderler | 178.222.455 178.222.455
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 45.875 45.875
| Diger Ddnen Varliklar 36.173.851 36.173.851
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 1.839.614.481 | 1.662.090.887| 3.501.705.368
Ticari Alacaklar 16.056.299 16.056.299
Hiskili Targflardan Ticari Alacakiar 16.056.299 16.056.299
[ Riskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacakiar 0 0
Yatiim Amagh Gayrimenkuller 1.147.688.909 65.433.400| 1.213.122.318
Maddi Duran Varliklar 5.177.100 5,177.100
| Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 663.748 663.748
Kullanim Hakk: Varliklart 3.733.256 3.733.256
Pegin Odenmis Giderler 19.057.794 19.057.794
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 1.192.377.106 65.433.409 | 1.257.810.518
TOPLAM VARLIKLAR 3.031.991.587| 1.727.524.296| 4.759.515.883
Kisa Vadeli Borglanmalar 138.813.616 138.813.616
Uzun Vadeli Borglanmalarn Kisa Vadeli Kisimlan 57.849.012 57.849.012
Kullanmm Hakki Yilkiimliltkleri 2.758.636 2.758.636
Ticari Borglar 172.019.264 172.019.264
Tizskill Taraflara Ticari Borglar 40.076.314 40.076.314
Higkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 131,942.950 131.942.950
Caliganlara Saflanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,464,179 2464.179
BigFrBorclar 37.985.796 37.985.796
ligkili Targflara Diger Borglar 32.629.635 32.629.635
| Tigkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 5.356.161 5,356.161
Ertelenmig Gelirler 380.666.842 380.666.842
Kasa Vadeli Kargiliklar . 3,031,637 3.031,637
Caliganlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa
Vadel Kargilar 1.183.302 1.183.302
Diger Kisa Vadeli Kargidiklar 1.848.335 1.848.335
| Diger Kisa Vadeli Ytkimi(lakler 2.410.854 2.410.854
TOPLAM KISA VADELI YUOKDMLULUKLER 797.999.836 | 797.999.836
Uzun Vadeli Borglanmalar 413.550 413.550
Kullamm Hakka Yiiktmltilikleri 401,368 401.368
Ticari Borglar 42.052.721 42,052,721
Tligkili Tarafiara Ticari Borglar 0 0
™ Digkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 42.052.721 42.052.721
Ertelenmis Gelirler 938.397.225 938.397.225
Uzun Vadeli Kargiliklar . 4.545.168 4,545,168
Caliganlara Saglanan Faydalara Higkin Uzun
Vadell Rarsiiklar 4.545,168 4.545.168
Ertelenmig Vergi Yuktmlti 53.079.490 53.079.490
TOPLAM UZUN VADELI Y ULUKLER | 1.038.889.522 1.038.889.522
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.836.889.358 - 1.836.889.358
Ana Ortakirpa At Ozkaynakiar 1.193.272.634]  1.727.528.747|  2.920.801.381
Odenmis Sermaye 254,140,000 254,140,000




Portf8y Yeniden Degerleme Farklar: 0 1.727.528.747] 1.727.528.747
' Differ Kazang/Kayiplar -446.315 -446.315
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekier 24.908 24.908
Gegmis Yillar Karlan/Zararlan 826.165.046 826.165.046
Net Dnem Kar/Zaran 113.388.995 113.388.995
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 1.829.595 -4.450 1.825.145
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1.195,102,229 1.727.524.296 |  2.922.626.525
TOPLAM KAYNAKLAR 3.031,991.587 1,727.524.296 |  4.759.515.883

Fuzul GYO 'nun Net Aktif Defer!’nin Tahmin Edilmesi

Fuzul GYO’nun yeniden degerlenmig 31.03.2023 tarihli konsolide finansal tablosunun esas
alinmas: suretiyle Maliyet Yaklagimi-Toplama Y&ntemi kapsaminda hesaplanan Net Aktif

Degeri’ne agaidaki tabloda yer verilmektedir.

FUZUL GYO AS NAD TABLOSLU (T1) 31.03.2023 KONSOLIDE

7 e e o ] =R Lo B Portiovh
| GAYRIMENKULLER ve GAYRIMENKUL PROJELERI | iy ||| Tepiamporety
Arsa (10 Adet) 633.540.814,00 14.81%
Kayabas1-987/4 245.304.000,00 5,73%
Tkitelli-2-803/1 26.070.050,00 0,61%
Ikitelli-2-812/3 21.799.000,00 0,51%
Tkitelli-2-814/1 217.696.000,00 5,09%
Tkitelli-2-816/1 36.876.000,00 0,86%
Ikitelli-2-816/2 58. 17&(_)00,00 1,36%
Kayabas1-1956/1 5.394.744,00 0,13%
Kayabag1-1907/2 1.148.275,00 0,03%
Mahmut Sevket Paga-134/1 16.788.745,00 0,39%
Samlar-1743/11-15 4.285.000,00 0,10%
Diikkan (36 Adet) 223.906.720,00 5,23%
____Air Bagaksehir 26.449.000,00 0,62%
Bagakeity Projesi 10.114.720,00 0,24%
Grand Rezidans 29.123.000,00 0,68%
Hasbahge Evleri 105.178.000,00 2,46%
Neriva 7.425.000,00 0.17%
Olimpa AVM 2.,592.000,00 0,06%
Vadiyaka Projesi 43.025.000,00 1,01%
Konut (50 Adet) 243.875.304,00 5,70%
Amavutkty Konut 48.444.074,00 1,13%
Basakeity Projesi 12.917.520,00 Q,_BO%
Evilg Evleri 31.465.560,00 0,74%
Fuzulkent 20.267.700,00 0,47%
Olimpa Park 48.058.000,00 1,12%
Olimpa Rezidans 62.354.000,00 1,46%
Tem Avrasya 7.974.450,00 0,19%
Vadiyaka Projesi 12,394,000,00 0,29%
Proje (5 Adet) 3.176.698.895,49 74,26%
Bagaksehir Avrasya 115.308.245,49 2,70%
Bagaksehir Avrasya 2 1.158.956.037,00 27,09%
Bagaksehir Avrasya 3 1.231.203.100,00 28,78%
Fatih Otel Projesi 180.155.000,00 4,21%
Barbaros 48 491.076.513,00 11,48%
'TDPB‘AM?PORTFbeDEéEle e == == '.4;278".02-1—'.133349.'- S 100%

[NAKITLER (BANKA + KASA)

7.112.668,00 |




TICARI ALACAKLAR 200.844.222,00
DIGER DONEN VARLIKLAR 244.905.362,00
DIGER DURAN VARLIKLAR 28.631.898,00
AKTIF TOPLAMI (A+B+C+D+E) 4.759.515.883,49
N ™ - [
FINANSAL BORCLAR 197.076.178,00
TICARI BORCLAR 214.071.985,00
DIGER BORCLAR 38.387.164,00
DIGER KISA VADEL] YOKUMLULUKLER 1.387.354.031,00
PASIF TOPLAMI (G+H+K+L) 1.836.889.358,00
Kontrol Gticll Olmayan Paylar 1.825.144,61
NET AKTIF DEGER (I - II) 2.922.626.525,49
Cikanilmig Sermaye 254.140.000,00
Pay Bagpi Net Aktif Deger 11,50

Degerleme ¢aligmas: kapsaminda esas alman Fuzul GYO’nun 31.03.2023 tarihli konsolide
finansal tablosu lizerinde yapilan diizeltmeler neticesinde Fuzul GYO’nun Maliyet Yaklagimi-
Toplama Y&ntemi kapsamindaki Net Aktif Degeri 2.922.626.525,49 TL olarak hesaplanmig ve
1 TL nominal degerli 1 adet pay bagma diigen fiyat 11,50 TL olarak tahmin edilmistir.

4.2.2, Pazar Yaklagim .

Pazar Yaklagimi kapsaminda borsada iglem gérilp Fuzul GYO ile benzer &zellikler gtisteren
diger gayrimenkul yatinm ortakliklar: ile kargilagtirma yapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi
i¢in “Borsadaki Kilavuz Emsaller Y&ntemi” kullamlmigtir. Bu ybntem kapsanmunda, Fuzul
GYO ile benzer Szellikler gisteren girketlerin piyasa garpanlan analiz edilmistir. Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi, etkin igleyen piyasalarda paylarin rayig degerlerinin ilerleyen
ddnemde beklenen kazang artigi ve buna baglh risk dilzeyini yansithf varsayimimna
dayanmaktadir.

Kullaniimas: Uygun Bulunan Carpanlar

Borsadaki Kilavuz Emsaller Ydntemi kapsaminda, Fuzul GYO igin uygun oldugu
degerlendirilen temel garpanlara, bu garpanlarin degerleme galigmas: kapsaminda kullamilip
kullanilmadifina iligkin agiklamalarla birlikte agagida yer verilmektedir.

o Piyasa Deferi/Net Aktif Defieri (PD/NAD) carpam &Sncelikli olarak gayrimenkul
yatirim ortakliklar gibi kuruluglarin degerlemesinde kullamlmaktadir. Fuzul GYO’nun
gayrimenkul portfSylinde $nemli tutarda yer kaplayan varliklarmin finansal tablolarinda
zellikle “stok” kalemi altinda maliyet bedeli ile raporlanmasi nedeniyle Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda Pazar Degeri’nin tespit edilebilmesi igin
varliklarm glincel degerini dikkate alan PD/NAD carpanimin kullamlmasi uygun
bulunmugtur.,

¢ Piyasa Deeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpam gayrimenkul yatirrm ortakliklan gibi
kuruluglarn degerlemesinde kullanilabilmekle birlikte, yukanda da belirtildigi tizere
Fuzul GYO’nun gayrimenkul portfSylinde 8nemli tutarda yer kaplayan varliklarmnin
maliyet bedeli ile raporlanmasi; buna kargmn emsal ahnan ortakliklarda s8z konusu
varliklarin bitylik Slglide gergege uygun degeri ile raporlanmasi nedeniyle degerleme
galigmasi kapsaminda hesaplanmig ancak deger tespiti hususunda dikkate alinmamugtir.




UDS 104 Deger Esaslari’’min 30.6 maddesi uyarinca, degerlemesi yapilan varlik i¢in meveut
verilere ve pazara iligkin koguilara gtire en gegerli ve en uygun degerleme ySnteminin veya
ybntemlerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bu dogrultuda, yukarida yer verilen degerlendirmeler dikkate alindiginda degerleme galismas
i¢in gegerli ve uygun ydntem oldugu diistinlilen, dogrulufuna ve glivenilirlifine itimat edilen
yontemlerden PD/NAD carpam kullamlmigtir. PD/DD ¢arpam: da incelenmis, fakat agiklanan
sebepten tiiril bu garpan glivenilir bulunmamigtir.

Be irketlerin Secim Stireci

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Fuzul GYO ile benzer &zellikler gbsteren
paylar1 Borsa Istanbul’da iglem gbren gayrimenkul yatmm ortakliklarmin piyasa garpanlari
analiz edilmigtir. Fuzul GYO ile net aktif biiyliklifli veya proje geligtiricilii faaliyetleri
ybnlinden benzer 8zellik gdsteren girketler degerleme ¢aligmasima dahil edilmigtir®.

orsadaki Kilavuz E. ler Yiintemi Kapsanunda Esas Alinan Se Fin Veriler

Vizyon Grup Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan 8zel bagimsiz denetimden gegen 31.03.2023
tarihinde sona eren ara déneme ait konsolide finansal tablolarda raporlanan “stok” kalemlerinin
Tirkiye Smmai ve Kalkinma Bankasi Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
gayrimenkul deferleme raporlarinin esas alinarak dfizeltmesi suretiyle hesaplanan*
2.922.626.525,49 TL tutanindaki net aktif defier ile 5zel bagimsiz denetimden gecmis
31.03.2023 tarihinde sona eren ara dSneme ait konsolide finansal durum tablosunda yer alan
“Ana Ortakh@a Ait Ozkaynak” olarak raporlanan 1.193.272.634,00 TL tutarindaki “Ana
Ortakliga Ait Ozkaynak” kalemi degerleme ¢aligmasi kapsammda esas almmgtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu

Degerleme galigmasinda kullamlan gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin 15.06.2023 tarihli
piyasa degerleri, net aktif deferleri ile carpanlann ortancasi (medyan) ve aritmetik
ortalamalarina agafidaki tabloda yer verilmektedir. PD/NAD carpam igin 0,5-1,5 aralif1 disinda
kalan degerler ug deger olarak kabul edilerek elimine edilmistir’.

Fuzul Gaveimenkal Yatrm Ortakhg A S.-Benzer Sirket Carpanlan

~iSitket | Plyma | Piyass Degori/Defter =TT
Kodn_ | Degedmiap | o Deger Fiyasa Deger! bl
AGYO 0,64 0,64 1.156.062.600,00 1.800.389.571,00
AKSGY 041 042] _ 4.121.600000,00] __ 10.098.054.384,00
ATAGY 1,10 1,10 257.925.000,00] 233.564.720,00
DZGYO 0,69 0,83 1.184.000.000,00] ___ 1.719.324.045,00
EYGYO 1,14 4,18 1,651.650.000,00 1.453.063.815,00
HLGYO 0,56 056] _ 6656.800.000,00 __ 11.797.986377,00
IDGYO 0,96 1,32 183.500.000,00 191.226.451,00
15GYO 0,65 0,66] __ 9.204.000000,00] __ 14.110.126.426,00
KGYO 1,85] 79,12 1.714.400.000,00 925.749.901,00
KLGYO 0,32 068] __ 4017.600000,00]  12.682.127.001,00
KRGYO 2,00 247 1.224.300.000,00] 611.602.154,00

? Pay kodu; AKFGY, AKMGY, ALGYO, AVGYO, BASGZ, DGGYOQ, EKGYO, KZBGY, MRGYO, MSGYO,
PAGYO, PEGYO, RYGYO, SRVGY, TRGYO, TSGYOQ, YGGYO ve YGYO olan ortakliklar benzer tzellikler
gostermedifi degerlendirilerek degerleme ¢aligmasi kapsami diginda tutulmugtur.

4 Net aktif defer hesaplamasmin detaylarina isbu raporun 4.2.1 numarali bsliimde yer verilmektedir.

5 Elimine edilen ug degerler kirmz: ile gbsterilmektedir.
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NUGYO 1,22 1,42 1.820.939.640,00 1.487.237.401,00
OZGYO 0,42 0,42 940.000.000,00| 2.260.132.527,00
QZKGY 0,49 0,48 8.648.640.000,00/ 17.762.570.338,00
PEKGY 3,26 2,95 5.157.719.851,82 1.580.536.642,00
PSGYO 0,53 1,57 7.957.691.507,48 15.114.926.928,00
SEGYO 0,80 0,79 1.822.363.833,92 2.283.866.806,00
SNGYO 0,24 0,51 3.810.000.000,00 15.787.434.788,00
TDGYO 1,64 2,54 349.830.000,00 213.510.126,00
VRGYO 0,72 0,86 4.139.175.000,00] 5.776.758.726,00
ZRGYO 1,05 1,06 20.323,374.600,00 19.444.743.396,00
Ortanca 0,76 0,86 1.822.363.833,92 2.260.132.527,00
Ortalama 0,84 5,08 4.111.503.430,15 6.539.758.691,57

Kaynak: KAP, Finnet ve Integral Yatim Araghrma

Degerleme galigmasinda esas alnan gayrimenkul yatim ortakliklarina ait garpanlarin ug
degerleri elimine edildikten sonra hesaplanan ortalama degerleri ile secilmig finansal verilerin
esas alinmasi suretiyle ulagilan girket degierlerine agagidaki tabloda yer verilmektedir. PD/NAD
ve PD/DD analizlerine gtre farkli girket deferlerine ulagilmasinin nedeni; yukarida da
belirtildigi Uizere paylar1 borsada iglem gren girketlerin gayrimenkul portfSyiine dahil olan
varliklarm finansal tablolarinda Fuzul GYO'ya gtre daha yllksek oranda gergegie uygun degeri
ile raporlanmasidir. Fuzul GYO’nun portfSylinde yer alan gayrimenkuller finansal tablolarmda
daha yiiksek oranda maliyet bedeli ile raporlanmaktadir. Bu nedenle PD/DD analizinde
varhklarm glincel degerinin kullamlmamasi nedeniyle gérece daha dtiglik sonuca
ulagilmaktadr,

Fuenl Gaveimenkul Yatm Ortakhian ALS.-( ‘wrpan Analir k;r.anru.'l_l
|... ) —.I = — 1: P == . ,._'-;_ : .I-kj-‘."it_l i ‘:-" .
_ Carpan Sirket Deferi (TL) | Aprik (%) s,““i-_m!m‘mimﬂ'-.“m’m )
PD/NAD 0,84 2.449.731.879,24 100,00% 2.449.751.879,24
PD/DD 0,86 1.020.879.356,86 0,00% -
Toplam Defer 2.449.731.879,24 |

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatiim ortakliklarina ait garpanlarin esas
alinmas: ve PD/NAD ¢arpani kullarulmas: sonucunda Fuzul GYO’nun degeri 2.449.731.879,24
TL olarak tahmin edilmigtir.

5. Sonug¢

Sirket’in halka arz edilecek pay bagmna deferinin tespitinde agagidaki iki temel - ySntem
kullanilmagtir.

¢) Maliyet Yaklagim:: Toplama Y&ntemi
d) Pazar Yaklagimi: Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Sirket’in degerlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Y&ntemlerine verilen
afirliklar agafndaki tabloda yer almakta olup, % 15,75 oraninda halka arz iskontosunun da
uygulanmasi neticesinde 2.263.105.978 TL Sirket Deferi’ne ulagiimigtir. Buna gbre, Sdenmis
sermayesi 254.140.000 TL olan Sirket’in pay bagmna halka arz fiyat1 8,90 TL olarak
hesaplanmigtir. Sermaye artirim ve ortak satigi yoluyla halka arz edilecek paylarin toplam
nominal degeri 91.860.000 TL olup, halka agiklik oran1 %28,89 olarak hesaplanmugtur.




Fueol Gavimenkul Y .lT.rL'Illl Orrakhin LS

Degerleme Sonpcn (TL)

Kallamlan Yontemler Sirket Deferi | Aguhk | APrikandintmg Sirket
Maliyet Yaklagimi-Toplama Y ntemi 2522626525 50,00% 1.461.313.263
im:l‘.’”‘*'“‘"""’”d“‘“ Kilavuz Emsaller 2.449.731.879 A 1.224.865.940
irket Degeri 7.686.179.202
Halka Arz Iskontosu 15,75%
Tskontolu Sirket Deferi 2.263.105.978
denmig Sermaye 254.140.000
Halks Arz Fiyat 8,90
Satuy Sekli Nominal Tutar

—— . Sermaye At | 63.860.000 568.354,000
Halka Arz Edilecek Paylarn Degeri Ortak Satin | 28.000.000 249,200,000
Halkn Arz Biiylkingn 91,860,000 817.554,000
Halka Acikisk Oram 28.89%

Sonug olarak, Fuzul GYO igin ytirlitlilen degerleme galigmasi kapsaminda hesaplanan Sirket
Degerine %15,75 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz edilmesi
planlanan 1 TL rominal deferli paymn Halke Arz Fiyati 8,90 TL olarak belirlenmistir.
Degerlemede ¢ahgmas1 kapsaminda ulagilan sonuglann adil, giivenilir ve makul oldugu
diiglintilmektedir.

Degerleme ¢aligmas: kapsaminda kullanilan varsayimlarin ve indirgeme orenlarmin
degismesi/degigtirilmesi, farkli degerleme y&ntemleri uygulanmasi veya farkl: tarihlerdeki
verilerin kullaniimas: durumunda igbu rapor kapsaminda tespit edilen degerden farkh bir degere
ulagilmasi1 milmkiin olabilir.

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tl Y
(] Sk. b
No:5 Kat:2 San
0. Ilker Sgvuran Maslak V.
Genel dllr Yardimeis:

Kivan¢ Memisoglu
Genel Mildiir
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Ekler
Ek:1 Sorumluluk Beyam Tarih: 19.06.2023

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansmani Dairesi Bagkanlig

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvan (Eskisehir Yolu) No:156
06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organt’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili billteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklanin Sermaye Piyasast Mevzuatt Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgimin F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde
verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, lzahname’nin bir pargas olan 19.06.2023
tarihli Fuzul Gayrimenkul Yatiim Ortaklif1 A.§. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirld 8zenin g&sterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizla,

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.§.

Kivan¢ Memigoflu
Genel Miidiir

Genel Miidifr Yardimeis:
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Ek 2: Yetkinlik Beyan1 Tarth: 19.06.2023

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmani Dairesi Bagkanh:

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupmnar Bulvan (Eskigehir Yolu) No:156
06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Halka arz edilmesi planlanan Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakli1 A.S. paylarimin degerinin
tespiti amaciyla tarafimizca hazirlanan 19.06.2023 tarihli Fiyat Tespit Raporunun imza tarihi
itibariyla Integral Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak, Kurulunuzun 2019/19 say1l1 billteni ile
duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul Karan uyaninca gayrimenkul dig varliklarm
degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev
Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kiginin tam zamanli olarak istihdam edilmesi,

Aynr bir “Kurumsal Finansman Bé&liimii”ne veya deferleme hizmeti sunmek tizere
olugturulmug benzer nitelikteki &zel bir birime sahip olunmast,

Degerleme ¢aligmalan sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin
bulunmasi,

Milgteri kabuld, ¢ahgmanin yiirlitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireglerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olunmast,
Degerleme galigmalanmin teknik altyapisim olugturan yeterli bilgi bankas, i¢ genelge,
geligtirilmig know-how ve benzeri unsurlarin bulunmas: ve

Degerleme galigmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisina sahip olunmasi

sartlarim sagladigimizi, Sirket ile dogrudan veya dolayh olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadiim ve amlan raporun ve degerleme ¢alismasinin sermaye piyasasi mevzuatinda yer
verilen diizenlemelere uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilanimizla,

0. vuran
Genel Mﬂdﬂﬁ ardimeisi

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Kivang Memiyoflu
Genel Miidiir
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Ek 3: Lisans Bilgileri

QSPL R

Lisavaiarur Siol v B340 Kufulosu

SERMAYE PIVASASI LISLHSLAMA Sich vE ediTiM KURULUSY £.5.

LISANS DURUM BELGES]
MERNIS ximLix BiLgiLER]
7.C. Kimiik No 1 13606302566
Adh Soyadh :  OSMAN LKER SAVURAN
LisanS miLaicer]
Lisans Ad) ! SERMAYE PIYASAST FAALIVETLER! DUZEY 3 USANS!
Belge Numaras : 205910
Gagerlilik Torih 1 Shresiz
Dilzenlenme Tarihl 1 26.06.2012
Lisans Dyrumuy 1 AKTIF LISANS

{Lainl mAxAMA

Lisans kaytlannm Kurulugurmuz nezdinde tutulduu Lisanstama ve Sicll Tutma Slstemi (izerinde
ya:lun m sonucunda; OSMAN ILKER SAVURAN Isimit kiginin ligil {isansins it bilgtiar
yu .

Bu befganin dofriufy httpey/encwturkipe.gow.tr/bsige-dogrulama adeesindan veys
htips:/fists.apl.com.teibilgl-sorgulama adresindsn kantng! ediigbilr. Ayrica mobil clhaziariniza
yikieyecagintz a-Davist Kaps'na alt Barkodiu Ecign Dofruiams uygulameu e yandakl kerakod
okutularak da dafridnme yapiiabilir.

Mﬂ:ﬂd MENKUL RLER-MS-
1eink Mah. SagtSl. Spirfé To
v 5 Kat:2 95fer '
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