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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VII 128,1 numaral1 Pay Tebligi’nin 29, maddesinin 2.fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Savur Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. (“Sirket”, “Savur GYO”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 21.11.2025 tarihli Tera
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan
elde edilmistir. Bu rapor, Savur GYO halka arzina iliskin olarak, yatirimeilarin halka arza katilmasi
ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Tera
Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S.
(“Bulls Yatirim”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 09.08.2023 tarihinde Savur Otelcilik’ten kismi bélinme suretiyle “Savur Gayrimenkul
Anonim Sirketi” tinvani ile Istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigli nezdinde 09.08.2023 tarihinde tescil
edilerek siiresiz olarak kurulmustur. Bu kurulus 10.08.2023 tarih ve 10890 sayilit TTSG’de ilan
edilmisgtir.

SPK’nin 09.05.2024 tarih ve 25/655 sayili “Savur Gayrimenkul A.S.’nin, Savur Gayrimenkul
Yatirnm Ortakli§i A.S. tinvanli bir gayrimenkul yatirnm ortakligina doniisiimiine iliskin esas
sO0zlesme degisikliklerine izin verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina” iliskin karar1 sonrasinda;
24.05.2024 tarihli Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda alinan esas s6zlesme degisikligine iliskin
kararlara istinaden 30.05.2024 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigii nezdinde tescil edilmis
olup Sirket’in ticari linvan1 “Savur Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi” olarak
degismistir.

Bu dogrultuda Sirket, gayrimenkul yatirim ortakligina doniismiis olup; SPKn ve SPKn ve SPK’nin
GYOr’lara iliskin esaslarinin diizenlendigi GYO Tebligi basta olmak iizere sermaye piyasasi
mevzuatina tabi olarak faaliyet gostermektedir.

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 208.400.000 TL sermaye artirimi, 87.000.000 TL ortak satis1 olarak
planlanmustir. Halka arz fiyati 3,64 TL olarak belirlenirken, halka arz biiyiikligii 1.075.256.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 3.942.120.000 TL olacaktir.
Sirket paylarinin halka arzi 26-27 Subat, 2 Mart 2026 tarihleri arasinda “Borsada Disinda Satis-
Sabit Fiyat ile Talep Toplama” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana
Pazar’da islem gorecektir.
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HALKA ARZ BILGILERI
Sirket Savur Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

SVGYO

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 874.600.000 TL

Halka arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 1.083.000.000 TL

Sermaye Artis : 208.400.000 TL nominal

Halka Arz Miktari ve Tiirii Ortak Satis  : 87.000.000 TL nominal

Toplam : 295.400.000 TL nominal

Halka Arz Biiyiikliigii 1.075.256.000 TL

Halka Acikhik Orani 27,28%

Halka Arz Fiyati 3,64 TL

Halka Arz Tarihleri 26-27 Subat, 2 Mart 2026

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Borsada islem Gorecegi Pazar Ana Pazar

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 118.160.000 TL
nominal (%40)

Yurt ici Kurumsal Yatirnmeilar: 73.850.000 TL
nominal (%25)

Tahsisat Gruplart Yurt Dis1 Kurumsal Yatirinmeilar: 73.850.000 TL

nominal (%25)

Yiiksek Basvurulu Yatirnmcilar: 29.540.000 TL
nominal (%10)

- 1 Y1l Boyunca Thrage1

- 1 Y1l Boyunca Ortaklar

Satmama Taahhiidii * Taahhiitler hakkinda detayl bilgi i¢in SPK
tarafindan onayl Izahname'nin 27.3 maddesini
inceleyiniz

Fiyat Istikrar Planlanmamaktadir.

Sirket'in halka arzdan briit 758.576.000 TL gelir
elde etmesi beklenmektedir.

-Kandilli Projesi'nin Maliyetlerinin Finansmani
(%25-40)

-Yeni Gayrimenkul Yatirimi (%60-%75)
-Sirket'in isletme sermayesinin giiclendirilmesi ve
faaliyet giderlerinin karsilanmasi (%0-%15)

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Katilim Finans ilkelerine Uygunluk Uygun Degildir.

Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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4. Sermaye ve Ortakhk Yapis1

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ads Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Soyadi/Unvani Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
Mehmet Sami A 500.000,00 0,06% 500.000,00 0,046%
Yildiran B 360.862.814,02 41,26% 317.362.814,02 29,304%
Mehmet Ali A 500.000,00 0,06% 500.000,00 0,046%
Yildiran B 360.862.814,02  41,26%  317.362.814,02 29,304%
Savur Otelcilik
Turizm ve B 151.874.371,96 17,36% 151.874.371,96 14,024%
Ticaret A.S.
Halka Acik B - - 295.400.000,00 27,276%
TOPLAM 874.600.000,00 100,00% 1.035.944.623,18 100,00%

Kaynak: Izahname

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan briit 758.576.000 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Planlanan Fon

Fon Kullanim Yeri Kullanim Orani
(%)

Kandilli Projesi’nin Maliyetlerinin Finansmani %25-%40

Yeni Gayrimenkul Yatirimi %60-%75

Sirket’in Isletme Sermayesinin Gii¢lendirilmesi ve Faaliyet Giderlerinin 0/ 0
%0-%15

Karsilanmasi

Toplam 100,00

Kaynak: Izahname
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6. Finansallar

Bilanco (TL)

09.08.2023

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2025

VARLIKLAR

Doénen Varhklar 220 8.545.298 228.031.049 203.537.455
Nakit ve Nakit Benzerleri - 2.211.297 206.589.292 131.951.143
Ticari Alacaklar - 3.148.069 2.522.234 17.146.011
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 3.148.069 2.522.234 17.146.011
Diger Alacaklar - 44.072 47.653
1liskili Olmayan Taraflardan Diger - 44.072 47 653
Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler - 3.185.932 8.336.868 27.107.438
Uiskili Olmayan Taraflara Pesin - 3.185.932 8.336.868 27.107.438
Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar 220 10.538.583 27.285.210
Duran Varlklar 2.404.528.109 4.032.056.730 | 3.779.165.248 | 3.962.794.376
Diger Alacaklar - 385.022 178.366 178.371
1liskili Olmayan Taraflardan Diger - 385.022 178.366 178.371
Alacaklar

Stoklar 285.714.450 479.970.703 581.939.703 736.417.796
Yatirirm Amacli Gayrimenkuller 2.118.813.659 3.549.798.666 3.091.318.807 3.012.470.000
Maddi Duran Varliklar - 97.722 2.970.798 2.411.249
Pesin Odenmis Giderler - 1.804.617 102.757.574 211.316.960
liskili Taraflara Peyin Odenmis - 1.804.617 102.757.574 211.316.960
Giderler

TOPLAM VARLIKLAR 2.404.528.329 4.040.602.028 | 4.007.196.297 | 4.166.331.831
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.543.641 17.900.685 92.488.201 42.598.810
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 88.761 441.862 2.729.791
Ticari Borglar - 315.393 2.423.127 34.602.019
Uiskili Olmayan Taraflara Ticari - 315.393 2.423.127 34.602.019
Borc¢lar

Galisanlara Saglanan Faydalar - 324.300 940.312 1.295.355
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 16.543.641 17.172.231 88.682.900 968.640
Uiskili Olmayan Taraflara Diger 133.555 40.109 1.419.870 725.764
Borc¢lar

[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 16.410.086 17.132.122 87.263.030 242.876
Ertelenmis Gelirler (KV) - - - 2.511.504
[liskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler - - - 2.511.504
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligi - - - 491.501
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 517.799.741 460.587.542 780.131.697 1.086.414.844
Ertelenmig Gelirler (UV) - - 270.682.134 488.418.615
Ill§k‘lll Olmayan Taraflardan Ertelenmis - - 42 446.209 176.158.502
Gelirler

[liskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler - - 228.235.925 312.260.113
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 517.799.741 460.587.542 509.449.563 597.996.229
OZKAYNAKLAR 1.870.184.947 3.562.113.801 3.134.576.399 | 3.037.318.177
Odenmis Sermaye 151.874.372 845.724.372 874.600.000 874.600.000
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari 164.913.867 918.335.828 936.343.621 936.343.621

Ortak Kontrole Tabi Tes./Isl. Birlesme
| Etkisi

1.553.499.387
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Gegmis Yillar Kar / Zararlari (102.679) 1.574.848.444 1.415.237.593 1.323.632.778
Net Donem Kar1/ Zarari - 223.205.157 (91.604.815) (97.258.222)
TOPLAM KAYNAKLAR 2.404.528.329 4.040.602.028 4.007.196.297 4.166.331.831

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

. 09.08.2023- 01.01.2024- 01.01.2024- 01.01.2025-
EATF IS L) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hasilat 18.223.506 78.067.889 55.311.962 61.327.398
BRUT KAR / (ZARAR) 18.223.506 78.067.889 55.311.962 61.327.398
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1.518.664) (1.316.822)

Genel Yonetim Giderleri (-) (2.246.673) (22.296.286) (13.654.684) (18.782.203)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 37.544.584 1.718.706 26.519 5.196.306
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (53.831.536) (481.840.166) | (585.793.050) (79.153.341)
ESAS FAALIYET KAR / (ZARARI) (310.119) (425.868.521) | (545.426.075) (31.411.840)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 19.848 1.691.348 69.748.076
FINANSMAN GELIR GIDERI ONCESI

FAALIYET KAR/ZARARI (290.271) (424.177.173) | (545.426.075) 38.336.236
Finansal Gelirler - 6.129.672 1.691.358

Finansal Giderler (-) (278.403) (352.599) (1.141.021) (705.524)
Net Parasal Kazang / (Kayip) 230.071.534 (7.158.709) (1.772.347) (44.335.935)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI / (ZARARI) 229.502.860 (425.558.809) | (546.648.085) (6.705.223)
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) (6.297.703) 333.953.994 460.587.542 (90.552.999)
- Dénem Vergi Gelir / (Gideri) (2.006.333)
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) (6.297.703) 333.953.994 460.587.542 (88.546.666)
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI / (ZARARI) 223.205.157 (91.604.815) (86.060.543) (97.258.222)
DURDURULAN FAALIiYETLER

DONEM KARI / (ZARARI) 223.205.157 (91.604.815) (86.060.543) (97.258.222)
Pay Bagina Kazang 0,2639 (0,1053) (0,1005) (0,1112)

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

7. Degerleme

Sirket’in pay basmna degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yoOntemleri

kullanilmistir:
o Net Aktif Deger (NAD) Analizi (%50)
e Piyasa Carpanlar Analizi (%50)

7.1. Net Aktif Deger Analizi

GYO’larin degerlemesinde kullanilan NAD, firmalarin gayrimenkul portfoyliniin degerine, hazir
degerler, alacaklar ve diger varliklar eklendikten sonra yiikiimliiliiklerin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

NAD hesaplamasinda Lotus Gayrimenkul Degerleme’nin hazirladigi 30.09.2025 degerleme tarihli 5
adet degerleme raporu ile Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona
eren donemleri i¢in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinda yer alan bilgiler dikkate
alinmustir.
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Savur GYO’nun net aktif deger hesaplamasi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri Ekspertiz Degeri (TL) Toplam Portfoy Oram
Stoklar 2.001.600.000 39,92%
Kandilli Projesi 2.001.600.000 39,92%
Yatirom Amach Gayrimenkuller 3.012.470.000 60,08%
Ramada Otel 961.000.000 19,17%
Orientbank Oteli 633.350.000 12,63%
Orient Occident Oteli 811.350.000 16,18%
Saint Sophia Otel 402.950.000 8,04%
Kiiclikgekmece Arsasi 203.820.000 4,06%

Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5.014.070.000

100,00%

Net Aktif Deger ‘ 30.09.2025
Nakit ve Nakit Benzerleri 131.951.143
Gayrimenkul, Gayrimenkule Dayal1 Projeler,

Gayrimenkule Dayali1 Haklar 3:014.070.000
Istirakler -

Ticari Alacaklar 17.146.011
Diger Varliklar 268.346.881
Finansal Borglar 2.729.791
Diger Kaynaklar 854.137.931

4.574.646.313

Net Aktif Deger

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilastirma yapilmasi yoluyla
piyasa degeri bulunabilmesi i¢in piyasa ¢arpanlart analizi kullanilmistir. Degerleme carpanlarinin
seciminde Sirket'in faaliyet ve gelirlerinin yapist 6énem kazanmaktadir. Uriin ve hizmet iiretim
faaliyetinde bulunan sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler 5nem kazanirken, ana faaliyet
alan1 gayrimenkul gelistirmek olan GYO'lar i¢in sahip olduklar1 gayrimenkul portfoyiiniin degerleri 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede Sirket icin en anlamli karsilagtirilabilir ¢carpan degerinin, Borsa'da islem
goren GYO'larin piyasa degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD / NAD
(Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri) carpani oldugu degerlendirilmis ve degerleme ¢alismasina dahil
edilmistir.

Sirket Ad1 Aciklama

Piyasa Degeri NAD PD/NAD

Adra GYO A.S. portfoyiinde konut projeleri, arsa ve arazi ile

)Adra GYO binalardan olusmaktadir. 13.628 13.142 1,04x
Atakule GYO A.S. portfoyiinde agirlikli olarak Atakule
|Atakule GYO Aligveris Merkezi ve ig merkezleri bulunmaktadir. 1.957 6.023 0,32x

Beykoz/Riva bolgesinde de dnemli arsa yatirimlari vardir.
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AHES GYO A.S.'nin portfoyiinde Istanbul,
IAhes GYO Kocaeli ve Antalya'da bulunan arsa, arazi ve binalar ve 10.530 8475 1.24x
bunlara iligkin projeler yer almaktadir. '

Akfen GYO A.S. portfoyiinde agirlikli olarak yatirim amagh

Akfen GYO gayrimenkuller ve otel projeleri bulunmaktadir. 10.569 32.262 0,33x
Akmerkez GYO porfoyii agirlikli olarak binalardan

IAkmerkez GYO olusmaktadir. 8.243 10.010 0,82x
Akis GYO A.S. portfoyli Akbati ve Akasya Aligveris

Akis GYO Merkezleri yaninda Beykoz ve Bulgaristan arsalari ile 18.137 44.016 0,41x

Erenkdydeki ofislerden olugsmaktadir.

Alarko GYO portfoyiinde arsalar, fabrika binasi, is merkezi,

Alarko GYO diikkanlar ve oteller bulunmaktadir. 8.433 19.875 | 0,42x
Asce GYO A.S. portfoyii; arsa, konut projeleri,bina ve is

Asce GYO merkezlerinden olusmaktadir. 7.335 21.726 0,34x
Ata GYO A.S. portfiiyiinde agirlikli olarak isyeri ve arsa

Ata GYO bulunmaktadir. 736 771 0,95x
Avrasya GYO portfoyiinde, Samsun, Carsamba, Havza'da yer

Avrasya GYO alan otogarlarin yani sira okul binasi, daireler, arsalar, otel ve 1.237 1.993 0,62x

yazihane de bulunmaktadir.

Avrupakent GYO portfoyiinde basta AVM olmak iizere otel,

Avrupakent GYO| ticari gayrimenkuller ve konut projesi bulunmaktadir. 21.460 45.667 0,47x
Sirket'in ana faaliyet konusu, dogalgaz satin almak, satmak,

Baskent sorumluluk alanindaki abone ve serbest tiiketicilerin dagitim

Dogalgaz sebekesine girmesini saglayarak dogalgazin bu tiiketicilere 29.050 27.104 1,07x

Dagitim GYO satist, tasima hizmetleri ve diger baglantili yan hizmetleri
saglamaktadir.
Bati Ege GYO portfoyiinde agirlikli olarak Denizli'de yer

Bat1 Ege GYO alan arsa, diikkkan ve konut bulunmaktadir. 4.344 5.038 0,86x
Dogus GYO portfoyiinde is merkezleri bulunmaktadir.

Dogus GYO Bunun yanisira Gebze'de de dnemli otel, AVM ve arsalar 10.704 14.332 0,75x
bulunmaktadir.

Deniz GYO basta Istanbul, Ankara ve Bodrum olmak iizere
agirlikli olarak AVM ve otel ile konut ve ticari birimlerden
Deniz GYO olusan portfoyii bulunmakta olup, gayrimenkul yatirim ve 2.848 5221 0.55x
gelistirme faaliyetlerinde bulunarak satis ve kiralama gelirleri ’
elde etmektedir.

Emlak Konut GYO portfoyiinde istanbul'da yer alan AVM

Emlak GYO bunun yani sira arsa. konut ve ticari liniteleri bulunmaktadir. 75.050 128.855 0,58
EYG GYO portfoyiinde ticari tiniteleri, konut odakli projeleri

Eyg GYO ve arsalar 6n olana ¢ikmaktadir. 3.353 2.349 1,43x
Fuzul GYO portféyiinde devam eden ve tamamlanan konut

Fuzul GYO projeleri, ditkkanlar ile arsalar bulunmaktadir. 15.125 4.751 3,18x
Halk GYO'nun portfoyiinde UIFM ile ofis, izmir Evora,

Halk GYO Bizimtepe Aydos projeleri ile konut projeleri, binalar ve 15.014 47.652 0,32x

arsalar bulunmaktadir.

. Idealist GYO portfoyiinde bagimsiz béliimler, Sile'de
Idealist GYO gelistirilen proje ve Izmir'deki arsalar1 bulunmaktadir. 480 338 1,42x

Is GYO portfdyiindeki varliklar1 arasinda Istanbul is Kuleleri,
Istanbul Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi gibi ofisleri,
Istanbul Kanyon AVM, Izmir Ege Perla AVM gibi aligveris
is GYO merkezleri, Kartal Manzara gibi konutlar1 ve Istanbul 18.811 52082 0,36x
Levent'te Is Kuleleri dniindeki arsalariyla, Istanbul Levent ve
Cekmekdy'de bulunan arsalar 6n plana

cikmaktadir.
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Koray GYO portfoyiinde Ankara' daki konut bloklarindaki
ticari alanlar, Kagithane Ofispark'da bulunan ofisler,

Koray GYO Goktiirk'deki arsa ve Yapt Kredi Plaza projesindeki bagimsiz 6.100 3.367
boliim bulunmaktadir.

1,81x

Kiler GYO portfoyiinde tamamlanmis, devam etmekte ve
Kiler GYO proje asamasinda olan AVM'ler, arsalar ve konutlar 9.430 25234
bulunmaktadir.

0,37x

) Kérfez GYO portfoyiinde Kilyos Arsasi, Tuzla igmeler
Korfez GYO Arsasi, Kartal Horizon Projesi ve Giire Tesisi bulunmaktadir. 3.267 2.961

1,10x

} Kizilbiik GYO'nun portfdyiinde 2 adet resort projesi ve 1 adet]
Kizilbiik GYO | gevre tatil projesi bulunmaktadir. 14.556 26.592

0,55x

Kuzu GYO portféyiinde otel, apart oteller ve
Kuzugrup GYO | ticari iiniteler projesi bulunmaktadir. 5.220 14.523

0,36x

MHR GYO portféyiinde Istanbul ve Ankara'da ofis ve
Mhr GYO diikkanlar bulunmaktadir. 4.776 7.988

0,60x

Sirket, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: ile ilgilidir
gayrimenkul yatirimlarina dayanan ve gayrimenkul sermaye
piyasasi islemlerine, haklara ve projelere yatirim

Mart1 GYO yapmaktadir. Sirketin iirlin portfoyii Cerkezkdy konut projesi, 3.164 12.932
Sarigerme'de otel ve Ayin Koyu'nda ve Hisaronii Marina'da
iki oteli igermektedir.

0,24x

) Mistral GYO portfoyiinde Izmir'de bulunan Mistral Tower'in
Mistral GYO yani sira gelistirmekte oldugu proje ve arsalar bulunmaktadir. 2.795 6.876

0,41x

Sirketin ana faaliyetleri arasinda ortaklik portfoyii olusturmak
ve gerektiginde bunu degistirmek, ilgili riskleri dagitmak;
borsa ve diger ilgili organizasyonlar1 portfdy yonetimi ile
ilgili gerekli tedbirleri almak i¢in yakindan gézlemlemek ve
portfoyiin degerini istikrarlt kilmak veya artirmak igin
aragtirma yapmak bulunmaktadir. Portfoyii, 19 katl iki
bloktan olusan bir ofis binas1 kompleksi olan Nurol Plaza;
Nurol GYO Ankara'da iki squash kortu, aerobik ve fitness salonlari, bir 3.072 6.439
Tiirk hamami, saunasi ve yiizme havuzunun yaninda diger
tesisleri ile Nurol Residence; Istanbul'da 16 liiks konuttan
olusan Zekeriyakoy Evleri; Bodrum'da bir aligveris merkezi
ve kiiltiir ve eglence merkezleri ile Oasis, ve bir is ve
ahigveris merkezi olan Karum Is ve Aligveris Merkezini
icermektedir.

0,48x

Ozderici GYO portféyiinde, Nuvo Dragos projesinde yer alan
Ozderici GYO rezidans daire ve magazalarin yani sira Yap1 Kredi Plaza 1.950 5.963
Ofisi bulunmaktadir.

0,33x

Portfoyii bes arazi ve parsel; iki tamamlanmis bina ve
gayrimenkul projesi; 34 Portall ve Is Istanbul 34'iin yan1 sira
Ozak GYO'nun bagl sirketi olan Ela Quality Resort Hotel
Ozak GYO gayrimenkul projesini icermektedir. Ela Quality Resort Hotel, 21.578 65.969
toplam 110.000 metrekarelik bir insaat alaninda kurulmustur
ve kongre merkezi, sekiz toplant1 odasindan, SPA&Wellness
merkezinden, restoran ve eglence alanlarindan olugmaktadir.

0,33x

Tiirkiye merkezli bir gayrimenkul yatirim ortakligidir.
Panora GYO Sirketin portfoyii Panora Aligveris Merkezini icermektedir. 7.173 14.244

0,50x

Sirket, menkul kiymetler ve gayrimenkul satiglari, kiralama,
Peker GYO tahvil, finansal kiralama, gayrimenkul projeleri insa etme ve 66.000 7.074
gelistirme gibi gayrimenkul iglemleri ile ugragsmaktadir.

9,33x

Pasifik Gayrimenkul, portfoyiinde iki projeye sahiptir,
Merkez Ankara projesi; 125 doniimliik alanina sahip, Ankara 14.746 35.841

0,41x
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merkezinde hem aligveris ve hem de yasam alanlariyla
tasarlanan karma bir projedir, Next Level Istanbul; Istanbul,
Besiktas'da yapina baglanan projedir.

Pasifik GYO

Reysas Gayrimenkul Yatinin Ortaklig1 A.S. arsa ve arazilerin
Reysas GYO yam sira agirlikli olarak ticari depo portfdyil ile arsalar 6n 42.840 71.509 |  0,60x
plana ¢cikmaktadir.

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S., portfoyiinde
Seker GYO Tiirkiye'nin farkli illerinde yer alan arsa, ofis, konut ve 4.922 7.345 0,67x
tesisler bulunmaktadar.

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. portfoyiinde
Sinpas GY.O gelistirilmekte olan ve insaati devam eden konut projeleri, 19.360 63.051 0,31x
tamamlanan konutlar ve arsalar bulunmaktadir.

Servet GYO portfoyiinde; AVM, ofisler, is

Servet GYO merkezleri plazalar, egitim tesisi ve arsa bulunmaktadir. 10.075 39.995 0,25x
. .| Sur Tatil Evleri GYO portfoylinde Antalya projesinde alan
Z‘g g atil Evleri devremiilk ve ticari birimler bulunmaktadir. 8.702 25.392 0,34x

Trend Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. yabanci sermayeli
bir firma olup portfdyiinde; Bursa Gériiklii'de ve istanbul

Trend GYO Umraniye ile Alibeykdy'de konut gelistirme 1.953 365 5,35x
projeleri ver almaktadir.

Torunlar GYO portféyiinde avmler, ofis ve is merkezleri,

Torunlar GYO plazalar, tivari birimler, otel ve arsa bulunmaktadir. 73.750 135.627|  0,54x
TSKB GYO portfoyiinde 2 adet bina, avin, otel ve han
T.SK.B.GYO | pulunmaktadir. 4.810 5.964 0,81x

Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin satis1 devam
eden projelerindeki konut ve ofislerin yam sira Istanbul,

Vakif GYO Ankara, izmir gibi farkli illerde bulunan arsalar1 9.246 34.092 | 0,27x
portfoyiinde 6ne ¢ikan varliklaridir.

Vera Konsept GYO portfoyiinde konutlar, proje bazinda

Vera  Konsept yatirim amagli gayrimenkuller ve arsa bulunmaktadir. 2.476 6.176 0,40x

GYO
Yeni Gimat Yeni Gimat GYO portfoyiiniin yaklasik %97'si Ankamall
GYO AVM Kkalani arsa ve arazilerden olugmaktadir. 32.998 21.567 1,53x
Yesil GYO portfoyiinde AVM, Konut, Ofis, Otel ve Thermal
Spa'dan olusan karma projeleri ile arazi ve arsalari 2.093 14.637 0,14x
Yesil GYO bulunmaktadir.

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin portfoyiinii
Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Ziraat Kuleleri Projesi
) ile Ziraat Bankasi ve bagka kuruluglara kiralanan

Ziraat GYO gayrimenkullerden olugsmaktadir. Ayni zamanda devam eden 105.982 71.413 1,48x
projeleri i¢cinde konut olarak gelistirilmesi planlanan arsa
portfoyii yani sira bina portfoyii de bulunmaktadir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Borsa’nin XGMY O endeksinde islem goren firmalar incelenmis, Sirket’in portfdyii de géz oniine
aliarak asagida yer alan firmalar emsal sirket olarak se¢ilmistir. Emsal sirket olarak hesaplamaya
dahil edilen firmalarin PD / NAD carpanlar1 agagida yer almaktadir. PD / NAD ¢arpanlarindan
en yiiksek 2 ¢arpan olan Peker GYO ve Fuzul GYO ve en diisiik 2 ¢arpan olan Halk GYO ve
Mart1 GYO ug deger olarak kabul edilerek degerlemeye dahil edilmemis ve piyasa ¢arpaninin
hesaplamasinda; Alarko GYO, Adra GYO, Avrasya GYO, Avrupakent GYO, Dogus GYO, Deniz
GYO, Halk GYO, Kuzugrup GYO, Torunlar GYO, T.S.K.B. GYO, Yeni Gimat GYO ve Ziraat
GYO’nun (12 adet sirket) PD/NAD carpanlarinin aritmetik ortalamasi alinmaistir.
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Borsa Kodu Sirket | PD / NAD*
ALGYO:IS Alarko GYO 0,42x
ADGYO:IS Adra GYO 1,04x
AKFGY:IS Akfen GYO 0,33x
AVGYO:IS Avrasya GYO 0,62x
AVPGY:IS Avrupakent GYO 0,47x
DGGYO:IS Dogus GYO 0,75x
DZGYO:IS Deniz GYO 0,55x
EZEGYIS Fuznl GYO 318
HEGYOIS Halk GY¥YO 0:32%
KZGYO:IS Kuzugrup GYO 0,36x
MRGYOIS Martr G¥O 0:24%
TRGYO:IS Torunlar GYO 0,54x
TSGYO:IS T.S.K.B. GYO 0,81x
YGGYO:IS Yeni Gimat GYO 1,53x
ZRGYO:IS Ziraat GYO 1,48x
PEKGYIS Peker GYO 9:33%

Ortalama 0,74x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

* Sirket 'in, %50 ve tizeri oranda kar payr dagimi yapmay planladigina iligkin 30.12.2024 tarihli ve 2024/20 say1li

yonetim kurulu karart kapsaminda, Sirket’in ertelenmiy vergi yiikiimliiliikleri %10 oraminda hesaplamaya dahil
edilmistir. Diger benzer sirketlerin kar dagitimi yapip yapmayacaklarindan bagimsiz olarak benzer sirketlerin
net aktif degerleri hesaplanirken finansal tablolarinda yer alan ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri de %10 oraninda
hesaplamaya dahil edilmigtir.

7.2.1. Pazar Yaklasimina Gore Degerleme Sonucu

Yukaridaki tablolardaki secili benzer sirketlerin ilgili Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD)
carpanlarina gore hesaplanan piyasa degeri 3.390.780.215 TL dir.

Yurt ici BIST X -- Ty s Agirhkh Ozkaynak
GYO Sirketleri Carpan Ozkaynak Degeri Agirhk Deveri

PD /NAD 0,74** 4.574.646.313 3.390.780.215 100% 3.390.780.215
Toplam Agirhkl Ozkaynak Degeri 3.390.780.215

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*KPI: Key Performance Indicator (Temel Performans Gostergesi)
**S6z konusu ¢arpan degeri virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmigtir

8. Degerleme ve Sonug¢

Sirket’in degerlemesinde Net Aktif Degeri ve PD/NAD carpan analizi esit agirliklandirilmis olup,
3.982.713.264 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme 6zetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.
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Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri  Agirhk Agirhkl Ozkaynak Degeri
Net Aktif Deger Analizi 4.574.646.313 50% 2.287.323.157

Piyasa Carpanlar1 Analizi 3.390.780.215 50% 1.695.390.108
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 3.982.713.264

Pay Adedi I I 874.600.000

4,55

Agirhiklandirilmis Pay Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 874.600.000 TL’ye gore halka arz iskontosu oncesi
Sirket paylarmin birim pay degeri 4,55 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, Sirket takdiri ile
belirlenen %20 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri 3.186.170.611 TL ve halka arz pay
basina deger 3,64 TL olarak hesaplanmistir.

Halka Arz Yapisina iliskin Bilgiler (TL) 30.09.2025
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.982.713.264
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 3.186.170.611
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 874.600.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,64
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 295.400.000
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 208.400.000
Ortak Satisi (Pay Adedi) 87.000.000
Halka Arz Biiyiikliigi 1.075.256.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 3.942.120.000

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 1.083.000.000
Halka A¢ikhik Orani 27,28%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

- Fiyat Tespit Raporu’nda Savur GYO ve faaliyet gdsterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

- Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan yontemlerin ve kullanilan yontemlere verilen
agirliklarin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

- Net aktif deger hesaplamalarinin makul ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

- Carpan analizinde PD/NAD carpaninin baz alinmasinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

- Carpan analizinde kullanilan u¢ degerlerin ve benzer sirket filtrelemelerinin makul oldugu
goriisiindeyiz.

- Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basma degerden %20 iskonto orani
uygulanarak 3,64 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki
tlim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
Bulls Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle Bulls Yatirim ve
diger grup sirketlerinin yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu
tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$

Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No: 173, 1. Levent Plaza B Blok Kat: 5 Sisli/istanbul
Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05

Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com
info@bullsyatirim.com



