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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda
halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda
ise, bu raporlar arasinda asgari olarak {i¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra g¢ergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bdliimde ve halka arzda satisa aracilik eden
yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi (“ADRA GYO” veya “Sirket”) paylarinin
ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum lideri Garanti Yatirim
Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti BBVA Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu
11.09.2023 tarihinde KAP’ ta yayinlanmis ve Sirket paylari 20.09.2023 tarihinde islem
gormeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, ADRA GYO’nun nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
21.03.2024 tarihine kadar (20.03.2024 piyasa kapanist itibariyla) olusan borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Giris

Sermaye Piyasasit Kurul’unun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iligskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit
raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasas1 mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarin,
sermaye piyasast mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde kullanilacak
degerleme standartlarina iliskin esaslar1 diizenleyen Sermaye Piyasast Kurulu’nun I1I-62.1
sayilt Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi’nin 3. Maddesinin 1.
fikrasi uyarinca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi



Degerleme Standartlar1 2017 ¢alismasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile
uygun goriildigii duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Adra GYO’nun halka arz edilecek paylarinin satis fiyati
ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak Garanti Yatirim tarafindan
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2017’ye uyumlu sekilde, Adra GYO ile Garanti Yatirim
arasinda 01.07.2022 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi
kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ercevesinde, bilinen ve genel kabul
gormiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir.

HALKA ARZA ILiSKIN OZET BILGI

Sirket ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle 220.000.000 TL’den
293.700.000 TL’ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecek olan toplam 73.700.000 TL nominal
degerli 73.700.000 adet payin 22,66 TL sabit fiyattan halka arzina iliskin Izahnamesi ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 07.09.2023 tarihli
toplantisinda onaylanmustir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paym 22,66 TL sabit fiyattan
talep toplama islemleri 14-15 Eyliil 2023 tarihlerinde gergeklestirilmistir.

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 22,66
Halka Arz Edilen Pay Adedi 73.700.000
Briit Halka Arz Geliri 1.670.042.000

11.09.2023 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FIYAT TESPIT
RAPORU

11.09.2023 tarihinde KAP’ ta yayimlanan raporda kullanilan veriler, tarafimizca Adra
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. tarafindan saglanmis bilgiler, Deneyim Bagimsiz Denetim
ve Danigmanlik A.S. tarafindan hazirlanmis denetim raporlari, Bagkent Tasinmaz Degerleme
A.S. tarafindan hazirlanan 30.06.2023 tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporu, halka agik
kaynaklardan edinilen bilgiler ve Garanti Yatirim’in analizlerine dayanmaktadir.

Degerleme YOntemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmas1 kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmigtir.

Maliyet Yaklasimi

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar standardinin 70.1. maddesi “Maliyet yaklasimi: UDS
105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri standardinin 70.2 veya 70.3. nolu maddelerinde
yer verilen kriterleri nadiren saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde uygulanamaz. Ancak, maliyet yaklagimi isletmenin, UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri standardinin 70.8 maddesinde tarif edilen Toplama



Yontemi (“Net Aktif Deger”) ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirirmlari yapmak olan bir
yatirim sirketi i¢in en uygun degerleme yontemi olarak belirlenmistir.

Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)

Toplama Yontemi uygulanirken UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri standardi
70.9 maddesinde yer alan “degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun
degerleme yaklagimlart ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi” temeli {izerine, Adra
GYO’nun degerine ulasabilmesi amaciyla aktifinde yer alan “Yatirim Amacli Gayrimenkuller”
kaleminin yanmi sira “Stoklar” kaleminde yer alan varliklarinin da ger¢ege uygun makul
degerleri, ilgili degerleme raporlar kullanarak derlenmistir.

Pazar Yaklagin

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde bu varliklarm genelde UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinin 20.2 veya 20.3 nolu maddelerinde yer
verilen kriterleri saglamalar1 nedeniyle, pazar yaklagimi siklikla uygulanir.

Isletmeleri ve isletmedeki paylar1 pazar yaklasimiyla degerlerken, UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri standardi Pazar Yaklasimi bolimiiniin 20. Ve 30. Boliimlerinde
yer verilen hiikiimleri uygulanmistir. Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi
icin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar
tarafindan sikc¢a kullanilan bir yaklagim olmasi ve Adra GYO paylarinin halka arzdan sonra
teskilatlanmig bir piyasada iglem gorecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun
oldugu diisiiniildiigii icin degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Pazar Yaklagimi1 kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem goren nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi’nde sirket degeri borsalarda islem goren benzer sirketlerin
giincel piyasa degerleri ve kamuya acikladiklar1 mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarinin mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa c¢arpanlari
analizinin avantajlari, nesnel bir yaklagimla kolayca uygulanabilir olmasi olup dezavantajlari
ise sirketin gelecege yonelik biiylime beklentileri ile risk faktorlerinin tam olarak fiyata
yansitilmamig olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gérmemesi ve/veya belirli ddonemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmis olmasidir.
Ote yandan, bu yontemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasada olusabilecek oynakliklara bagli analiz sonucu degismektedir.

Degerleme c¢arpanlarinin se¢iminde sirketin faaliyet ve gelirlerinin yapis1 onem kazanmaktadir.
Uriin ve hizmet iiretim faaliyetinde bulunan sirketlerin operasyonel faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirler 6nem kazanirken, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi ana faaliyet alanlart
gayrimenkul gelistirmek olan sirketler i¢in sahip olduklar1 gayrimenkul portfoylerinin degerleri
on plana ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede Sirket i¢in en anlamli karsilagtirilabilir ¢arpan degerinin,
Borsada islem goren sirket ile benzer faaliyet alanina sahip Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin Piyasa Degeri ile benzer sirketlerinin giincel portfdy degerini ve bor¢luluklarini
da iceren Net Aktif Deger’lerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD/NAD carpaninin
degerleme calismasina dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.



Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) ydnteminin varyasyonlar1 olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi {izere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratacagi varsayilan nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir.
INA yontemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
Ozglin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir
cergevede barindirir. Bu yontemin en onemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi
dolayistyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur.

Adra GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasast araglart ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig:
statlisiinde faaliyet gostermektedir. Adra GYO’nun nakit akimlart mevcut portfoyiinde satisin
gerceklestirdigi yatirnmlarindan olusmaktadir. Bu dogrultuda, Adra GYO’nun gelecege doniik
faaliyetlerine ve bu faaliyetlerinden elde edecegi nakit akimlarma iliskin tutarh
projeksiyonlarin yapilmasinin miimkiin olmamasi nedeniyle gelecege yonelik tahminlere yer
verilmemis, indirgenmis nakit akimlar1 analizi yapilmamustir.

Adra GYO Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesinde asagida belirtilen degerleme yoOntemleri
incelenmistir.

e Net Aktif Deger Analizi
e Piyasa Carpanlar1 Analizi

A) Net Aktif Deger Analizi

Net aktif deger, sirketin aktiflerinin toplam degerinden, sirketin bor¢larinin ¢ikarilmasi sonucu
kalan aktiflerin degeri olarak tanimlanabilir.

Net Aktif Deger (NAD): Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Borg¢larinin
Piyasa Degeri - Diger Yiikiimliiliikler

Bu yontem ¢ercevesinde Sirket’in gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilangoda yer alan hazir
degerler, alacaklar ile diger donen varliklar ve duran varliklar1 toplanmis ve kisa ve uzun vadeli
yiikiimliiliikler diisiilerek net aktif deger hesaplanmuigtir.

Sirket’in net aktif degerin hesaplamasinda Bagkent Tasinmaz Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 30.06.2023 tarihli gayrimenkul degerleme raporlari, Deneyim Bagimsiz Denetim ve
Danigsmanlik A.S. tarafindan hazirlanan 30.06.2023 tarihli bagimsiz denetim raporu esas
alinmustir.



Sirket’in portféyilinde yer alan gayrimenkuller ve belirtilen gayrimenkul raporlarinda bu
varliklar i¢in atfedilen degerler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Arazi ve Arsalar

Pars

o . Ada Pazar
Nitelik Proje Adi Lokasyon No NeI0 Degeri(TL)
Mandalinfik ve 1 A get Mandalinlik ve Zeytinlik Balikesir - . 1835  115.050.000
Zeytinlik Edremit

- - Balikesir -
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 361 1
Zeytinlik Zeytinlik patkesir - 356 1
Balikesir - 450.071.000
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 492 3
- - Balikesir -
Zeytinlik Zeytinlik Edremit 493 1
Arsa Arsa g/lz;\lnlsg-l . 931 13
anisa - 1.048.000.000
Arsa Arsa Sehzadeler 933 8
Arazi Arazi Manisa - 1323 38 148.425.000
Turgutlu

Toplam Arazi ve Arsalar  1.761.546.000

Tamamlanan Konut Projeleri

Ada Pars Pazar
Nitelik Proje Ad1 Lokasyon No |\el:) Degeri(TL)
Toplu Konut Alt}noluk 8(.).0"Ada 1 Parsel 16 Bina 75 Bahkeslr - 800 1 646.400.000
Bagimsiz Bolim Edremit
Altmoluk 799 Ada 1 Parsel 6 Bi ir -
Toplu Konut ot L ralsel b bina Balikesir 799 1 1.094.245.000
234 Bagimsiz Béliim Edremit
Toplu Konut Alt}noluk 7?8'.Ada 5 Parsel 6 Bina 44 Bahkeglr - 798 5 115.790.000
Bagimsiz Bolim Edremit
Bina Ec}r?mlt Hamidiye 1 Bina 40 Bagimsiz Bahkeglr - 677 16 208.185.000
Boliim Edremit

Toplam Tamamlanan Projeler  2.064.620.000

Yatirom Amach Gayrimenkuller
Pars

o . Ada Pazar
Nitelik Proje Ad Lokasyon No Islo Degeri(TL)
AVM Torbah Avm Tzmir - 1104 1 310.000.000

Torbal1
AVM Balikesir Avm Balikesir- g 598 3 455.000.000
Karesi
Altinoluk 801 Ada 2 P | ir -
B Blok Bina ot oo ranse Balikesir 801 2 75.500.000
1 Bina 6 Adet Daire Edremit

. Edremit Hamidiye 1 Bina 1 Bagimsiz Balikesir -

Bina Béliim - Diikkan Edremit or7 16 50.000.000

Toplam Yatirinm Amach Gayrimenkuller 890.500.000

Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 4.716.666.000




Kaynak: Gayrimenkul Degerleme Raporu

Baskent Taginmaz Degerleme A.S’nin hazirlamis oldugu gayrimenkul degerleme raporlarina
gore 30.06.2023 tarihi itibartyla sirketin toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 4.716.666.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Bu gayrimenkul portfoy degeri dogrultusunda Sirket’in 30.06.2023
tarihli bilangcosuna gore net aktif degeri 5.021.794.981 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplamanin
detaylar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Net Aktif Deger (TL) 30.06.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 252.867.765
Ticari Alacaklar 9.361.565
Diger Alacaklar 138.009
Pesin Odenmis Giderler 8.683.228
Diger Donen Varliklar 45.725.792
Doénen Varhklar 316.776.359
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 4.716.666.000
Diger Duran Varliklar 5.092.333
Duran Varhklar 4.721.758.333
Toplam Aktifler 5.038.534.692
Kisa Vadeli Borglanmalar 89.213
Ticari Borglar 6.980.370
Ertelenmis Gelirler 9.038.389
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 309.546
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.417.518
Uzun Vadeli Karsiliklar 322.193
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 322.193
Toplam Yiikiimliiliikler 16.739.711
Net Aktif Deger 5.021.794.981

B) Carpan Analizi Yontemi

Yurt ici Benzer Sirketler

Piyasa Degeri Net Aktif Degeri - (PD/NAD)

Yurti¢i benzer sirketlere bakildiginda BIST te islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari
dikkate alinmigtir. Bu sirketlerin 2022 yi1l sonu itibariyle KAP’ta yaymlamis olduklari
gayrimenkul degerleme ve 2023 ikinci ¢eyrek faaliyet raporlari incelenerek, her biri icin
gayrimenkul portfdy degeri hesaplanmistir. Hesaplanan gayrimenkul portfoy degerleri ile bu
sirketlerin 30.06.2023 donemi bilangolar1 kullanilarak net aktif deger hesaplamasi yapilmistir.
Benzer sirket ¢arpan analizi icin Borsa Istanbul'da islem géren 40 adet GYO incelenmis ve
gayrimenkul portfdy yapis1 Sirket ile benzerlik gosteren 25 sirket ¢arpan hesaplamasina dahil
edilmistir. Gayrimenkul portfdyiinde agirlikli olarak otel, aligveris merkezi, is yeri, ofis veya
ticari tiniteler bulunan Akfen GYO, Akmerkez GYO, Avrasya GYO, Dogus GYO, Fuzul GYO,
Kizilbiik GYO, Martt GYO, Panora GYO, Pera GYO, Reysas GYO, TSKB GYO ve Yeni
Gimat GYO ortalama carpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Ayrica is modelinin
farklilik gostermesi ve yatirnm amagh gayrimenkuller kaleminin maliyet ydntemiyle



muhasebelestirilmesi nedeniyle Emlak Konut GYO dahil edilmemistir. Ote yandan, degerleme
tarihinin 21.08.2023 olmasi; Fuzul GYO’nun heniiz 28.07.2023 tarihinde ve Asce GYO’nun
hentiz 03.08.2023 tarihinde islem gérmeye baslamasi dolayisiyla, sirket ¢arpan analizine dahil
edilmemistir. Benzer sekilde, Yesil GYO ise mali durumu g6z 6niinde bulundurularak ortalama
sektor ¢arpani hesaplamasi kapsamina dahil edilmemistir.

Carpan analizinde benzer sirket olarak segilen sirketlerin PD/NAD carpani ortalamasi 1,47x
olarak hesaplanmig olup, benzer sirketlerin raporlama donemlerindeki farkliliklar, doviz
kurunda yasanan dalgalanmalar ve giincel piyasa kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak; UDS
31.12(d) bendinde belirtilen “borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlik arasindaki
farkhiliklarin  yansitilabilmesi amaciyla degerleme olgiitleri igin gerekli diizeltmelerin
yapilmast” prensibi ¢ercevesinde, hesaplanan PD/NAD carpani ortalamasi olan 1,47Xx’e %26
oraninda bir iskonto uygulanmasi uygun goriilmiistiir. iskonto sonrast PD/NAD ¢arpani
ortalamas1 1,09X olarak hesaplanmaistir.

Yurtigi benzer sirket olarak Atakule GYO, Akis GYO, Alarko GYO, Ata GYO, Deniz GYO,
EYG GYO, Halk GYO, idealist GYO, is GYO, Koray GYO, Kiler GYO, Kérfez GYO, Mistral
GYO, Nurol GYO, Ozderici GYO, Ozak GYO, Peker GYO, Pasifik GYO, Seker GYO, Sinpas
GYO, Servet GYO, Trend GYO, Torunlar GYO, Vakif GYO ve Ziraat GYO secilmistir.

Carpan Analizi Sonucu Piyasa Degeri (TL)
Adra GYO NAD Degeri (TL) 5.021.794.981
%26 iskontolu PD/NAD Carpani 1,09x
Carpan Analizi Sonucu Piyasa Degeri (TL) 5.472.763.594

Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesinde Net Aktif Deger Analizi ve PD/NAD Carpani Analizi degerlemesine yer
verilmistir. PD/NAD ¢arpan1 gayrimenkul yatirim ortakliklarini degerlendirmede en yaygin
olarak kullanilan degerleme ¢arpanlarindan biri oldugu icin; Sirket Degeri hesaplanirken Net
Aktif Deger Analizi ve Carpan Analizi yontemleri nihai Sirket Degeri hesaplanirken %50-%50
oraninda agirliklandirilmas1 makul olarak degerlendirilerek esit olarak agirliklandirilmistir.

Bu yontemle hesaplanan Piyasa Degeri lizerinden hesaplanan halka arz iskontosu belirlenirken
Sirket’in konut agirlikli portfdy yapist goz onilinde bulundurulmustur. Bilindigi {izere insaat
maliyetlerindeki artislar ve artan niifus dolayisiyla konut talebindeki artis konut fiyatlari
iizerinde baski olusturmakta ve talebin canli kalmasini saglayarak konut agirlikli portfoyii olan
Sirket’in likidite ve hasilat kapasitesini destekleyici etki yaratmaktadir. Sirket’in hasilat
gelirlerinin agirlikli olarak konut satislarindan elde edilmesi, portfoyliniin ve gelecekte
gergeklestirmeyi planladigi projelerin biiyiik boliimiiniin konut olmasi dolayisiyla; hesaplanan
Piyasa Degeri lizerinden %35 oraninda halka arz iskontosu uygulanmaistir.

Bu baglamda Sirket’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

iskonto
Oncesi Piyasa | Agirhk
Degeri

Net Aktif Deger (TL) 5.021.794.981| 50%




Yurtici Benzer Sirketler PD/NAD Carpani (TL) 5.472.763.594 50%
Agirhikh Ortalama Piyasa Degeri (TL) — NAD ve Carpan Analizi Sonucu 5.247.279.288 | 100%
Piyasa Degeri (TL) 5.247.279.288

Pay Adedi 220.000.000

Pay Bagina Fiyat (TL) 23,85

Halka Arz Iskontosu 5,00%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 4.984.915.323
Iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 22,66

Halka arz satis fiyat1 olarak belirlenen 22,66 TL, hesaplanan pay basina fiyat olan 23,85 TL’ye
gore %5 iskontoludur.

HALKA ARZ SONUCLARI

Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligit A.S.’nin (“ADRA GYO”, veya “Sirket”) paylarinin halka
arzina iligkin talep toplama islemleri, 14-15 Eyliil 2023 tarihlerinde gerceklesmistir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gére, nominal halka arz biiyiikliigii olan
73.700.000 TL’nin 1,24 katina denk gelen filtrelenmemis 91.133.137 TL nominal degerli talep
gelmistir.

Halka arz sonucunda sermaye artirimi yoluyla satisa sunulan 73.700.000 TL nominal degerli
paylarin satis1 gerceklesmistir.

Dagitim sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yatirimel Grubu Yatirimer Sayisi Dagll)t;gl;_?;:l)mal l-l)—:g linolz_:illtl(l;)n)
Yurt ici Yatirnmel

- Gergek Kisi 2.531.660 73.566.342 %99,82

- Kurumsal 396 12.382 %0,02
Yurt dis1 Yatirnmel

- Gergek Kisi 4.248 121.276 %0,16
Toplam 2.536.304 73.700.000 %100,00




HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Asagida yer alan tabloda goriilebilecegi iizere 30.09.2023 tarihi itibartyla gayrimenkul portfoy

degeri 5.816.963.950 TL ye ulagmustir.

Arazi ve Arsalar

. Ada Parsel 30.09.2023 Pazar
Proje Ad Lokasyon No No Degeri (TL)
1 Adet Mandalinlik ve Zeytinlik Balikesir - i 1835 115.050.000
Edremit
- Balikesir -
Zeytinlik Edremit 361 1
Zeytinlik patkesir - 356 1
Balikesir - 450.071.000
Zeytinlik Edremit 492 3
- Balikesir -
Zeytinlik Edremit 493 1
Arsa g/;r;:ge_ler 931 13
Manisa - 2.153.412.950
Arsa Sehzadeler 933 8
Arazi Manisa - Turgutlu 1323 38 148.425.000
Arazi Manisa - 2.057 3 150.000.000
Yunusemre
Toplam Arazi ve Arsalar 3.016.958.950
Tamamlanan Konut Projeleri
. Ada Parsel 30.09.2023 Pazar
Proje Adi Lokasyon No No Degeri (TL)
A.l.tl.ljloluk 800 Ada 1 Parsel 16 Bina 75 Bagimsiz Bahke§1r - 800 1 574.825.000
Bolim Edremit
Altinoluk 799 Ada 1 Parsel 6 Bi ir -
ot 1a 1 Farsel 6 Bina Balikesir 799 1 1.015.455.000
234 Bagimsiz Bolim Edremit
A.l.tl'l:loluk 798 Ada 5 Parsel 6 Bina 44 Bagimsiz Bahkeglr - 798 5 115.790.000
Bolim Edremit
Edremit Hamidiye 1 Bina 40 Bagimsiz Boliim Eglr;kni?;r i 677 16 203.435.000
Toplam Tamamlanan Projeler 1.909.505.000
Yatirom Amach Gayrimenkuller
. Ada Parsel 30.09.2023 Pazar
Proje Ad Lokasyon No No Degeri (TL)
Torbali Avm Izmir - Torbali 1.104 1 310.000.000
Balikesir Avm Balikesir - Karesi  9.398 3 455.000.000
Altinoluk 801 Ada 2 Parsel ir -
ot a Balikesir 801 2 75.500.000
1 Bina 6 Adet Daire Edremit
Ec.l.rerrAnt Hamidiye 1 Bina 1 Bagimsiz B6lim - Bahke§1r - 677 16 50.000.000
Diikkan Edremit
Toplam Yatirnm Amach Gayrimenkuller 890.500.000
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 5.816.963.950




Sirket’in 30.09.2023 tarihi itibartyla gayrimenkul portfoy degeri 5.816.963.950 TL’ye
ulasirken, Net Aktif Deger 2.773.124.617 TL artarak 7.794.919.598 TL’ye ulasmustir.

Net Aktif Deger (TL) 30.06.2023 30.09.2023 Degisim

Nakit ve Nakit Benzerleri 252.867.765( 1.917.896.835| 1.665.029.070
Ticari Alacaklar 9.361.565 28.517.475 19.155.910
Diger Alacaklar 138.009 308.019 170.010
Pesin Odenmis Giderler 8.683.228 8.565.208 (118.020)
Diger Donen Varliklar 45.725.792 42.663.749 (3.062.043)
Donen Varhklar 316.776.359| 1.997.951.286( 1.681.174.927
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 4.716.666.000 5.816.963.950| 1.100.297.950
Diger Duran Varliklar 5.092.333 16.268.262 11.175.929
Duran Varhklar 4.721.758.333| 5.833.232.212| 1.111.473.879
Toplam Aktifler 5.038.534.692| 7.831.183.498| 2.792.648.806
Kisa Vadeli Borglanmalar 89.213 33.820 (55.393)
Ticari Borglar 6.980.370 5.682.917 (1.297.453)
Caliganlara Sag. Fayd. Kaps. Borglar 147.961 378.253 230.292
Diger Borglar 16.528 16.528 -
Ertelenmis Gelirler 9.038.389 29.147.470 20.109.081
Kisa Vadeli Karsiliklar 24.043 4.173 (19.870)
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 121.014 538.764 417.750
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.417.518 35.801.925 19.384.407
Uzun Vadeli Karsiliklar 322.193 461.975 139.782
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 322.193 461.975 139.782
Toplam Yiikiimliiliikler 16.739.711 36.263.900 19.524.189
Net Aktif Deger 5.021.794.981| 7.794.919.598( 2.773.124.617

HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

ADRA GYO paylari, 20.09.2023 tarihinde 22,66 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baglamig olup, ilk gilinkii kapanis fiyat1 24,92 TL olarak gerceklesmistir. Sirket paylarinin,
20.03.2024 tarihindeki borsa kapanis fiyati ise 31,90 TL dir. Sirket paylar1 halka arz tarihinden
bugiine kadar en yiiksek 40,20 TL seviyesinden giinliik kapanis gerceklestirirken, en diisiik ise
24,92 TL seviyesinden giinliik kapanig ger¢eklestirmistir.

ADRA GYO paylarinin, Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi agagida sunulmaktadir.



ADRA GYO ve BIST 100 Endeksi Fiyat Gelisimleri
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ADRA GYO ve BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakhig Endeksi Fiyat Gelisimleri
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Yukarida yer alan grafikler ADRA GYO’nun ADGYO koduyla borsada islem gormeye
basladig1 20.09.2023 tarihinden 20.03.2024 seans kapanisina kadar BIST 100 Endeksi ve BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Endeksi (XGMYO) ile karsilastirmali fiyat gelisimini

gostermektedir.

ADRA GYO 20.09.2023 tarihinde 22,66 TL fiyatla islem gormeye baslamig olup 20.03.2024
tarihinde 31,90 TL fiyat1 ile giin sonu kapanisi ger¢eklesmistir. Bu iki donem arasinda
ADGYO’nun fiyat degisimi %40,8 olarak gerceklesmistir. Ayni iki tarih araliginda; BIST 100
7.784 seviyesinden 8.955 seviyesine gelmis olup degisim %15,0 ve BIST GMYO ise 2.625
seviyesinden 2.914 seviyesine gelmis olup degisim %11,0 olarak hesaplanmuistir.



Halka arz sonrasi pay fiyatinin, ikincil piyasadaki hareketleri halka arza iliskin izahnamede
belirtilen risk faktorlerine bagli olarak dalgalanmalar gdsterebilir. Bu faktorler arasinda fiyata
etki eden temel etkenler; Sirket’in faaliyet performansi, bagl oldugu sektore iliskin gelismeler
ve Ozellikle bu gelismelerin yatirimcilar nezdinde nasil algilandigidir. Bu temel etkenlerin yant
sira, bunlarla baglantili veya orantili olmayan fiyat ve islem hacmi dalgalanmalari, yatirimei
tabaninin niteligi ve yatirime1 davranislarina bagl olarak fiyat dalgalanmalar1 ortaya ¢ikabilir.
Bu duruma ek olarak; Sirket, faaliyetlerine iliskin olarak KAP’ta asagidaki 6zel durum
aciklamalarini yayimlanmistir. Yayimlanan 6zel durum agiklamalarinin, nihai halka arz fiyati
ile borsa fiyati arasinda olusan farkliliklarin olasi nedenleri arasinda yer aldigi
diistiniilmektedir.

11.10.2023 tarihli igsel bilginin ertelenmesi ve maddi duran varlik alimina iliskin yapilan KAP
aciklamasiyla, Sirket Yonetim Kurulunun 04.10.2023 tarihli toplantisinda; izmir Ili Torbali
Ilgesi Caybasi Mahallesi 234 Ada 2 Parselde arsa nitelikli tasinmazin, 10.10.2023 Sali
Giinili Torbali Belediye Bagkanligi tarafindan diizenlenen ihaleye katilmasina karar verilmistir.
10.10.2023 tarihinde yapilan ihale 50.000.000 TL bedelle en yiiksek teklifi veren ADRA
GYO’nun, ihaleyi kazandig1 duyurulmustur.

19.10.2023 tarihli KAP agiklamasiyla, izahnamede belirtilen ve Garanti Yatirim tarafindan
yapilmasi planlanan fiyat istikrar1 islemlerinin 19 Ekim 2023 tarihinde sona erdigi, Sirket
paylarmin islem gérmeye baslamasini takiben gecen siire igerisinde Borsa fiyatinin 22,66 TL
olan halka arz fiyatinin altina diismemesi nedeniyle fiyat istikrar1 islemi gerceklestirilmedigi
duyurulmustur.

19.10.2023 tarihli KAP aciklamasiyla, Sirket 30.09.2023 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’nu
yayinlamistir.

13.12.2023 tarihli KAP agiklamasiyla, 13.12.2023 tarihinde Sirket’in T.C Ozellestirme Idaresi
tarafindan Karayollar1 Genel ~Miidiirliigii adma kayith, Izmir ili, Konak Ilgesi,
Mersinli Mahallesi, 2876 ada 12 parsel numarali 8.181,00 m? yiizdlgiimlii
tasinmazin 6zellestirilmesi kapsaminda acilan ihaleye teklif vermek tizere birinci tur pazarlik
ile nihai pazarlik goriismelerine davet edildigi hususu Sirket’e bildirilmistir. ~ Sirket
temsilcilerinin 13.12.2023 tarihinde T.C Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi Merkezinde ihale kapsamindaki ~ pazarlik  goriismelerine  katilim saglayacagi
duyurulmustur.

28.12.2023 tarihli KAP agiklamasiyla, Manisa Ilgesi Yedieyliil Mahallesi 1323 ada 38 parselde
bulunan tasinmaza dair "Manisa Biiyiiksehir Belediyesi Meclisinin 14/11/2023 tarihli 2023/916
sayili karari ile Ilcemiz Yedieyliil Mahallesi 1323 ada 38 parsel sayili tasinmaz ve gevresinde
diizenleme yapilmasma yonelik hazirlanan  1/1000 6lgekli Uygulama Imar Plan
Degisikligi, Plan Agiklama Raporu ve Plan Notlar1 onaylanmis olup, uygulama ve
tadilat siirecinin devam etmektedir" hususlart Manisa ili T.C. Turgutlu Belediye Baskanlig1
Imar ve Sehircilik Miidiirliigii tarafindan 28/12/2023 Tarih ve E-65286571-522.02-171081
say1l1 yazisi ile Sirket’e bildirdigi duyurulmustur.

10.01.2024 tarihli KAP aciklamasiyla, Akcay Otelcilik Turizm ve Isletme Anonim Sirketi’nin
satin alim1 duyurulmustur.



