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Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu
Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmaistir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan ttim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”)

tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmistir.

1. Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (“Avrupakent” veya “Sirket”)

Avrupakent Gayrimenkul Gelistirme A.S. 16.10.2023 tarihli SPK iznini takiben
Avrupakent Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.’ye dontismistiir. Sirket'in faaliyet
konusu; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye

piyasast araglar1 ve SPK'ca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyi

isletmektir.

2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Varliklar - TL

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

Donen Varliklar 301.706.126 1.128.010.059  2.088.137.557 1.421.500.775
Nakit ve Nakit Benzerleri 108.775.582 8.723.594 42.095.359 25.701.911
Ticari Alacaklar 130.866.335  204.290.357 410.998.918 701.619.604
Diger Alacaklar 10.356.455 2.671.801 18.372.501 3.721.998
Stoklar 1.274217  695.452.041  1.474.159.268 380.081.065
Pesin Odenmis Giderler 13.894.916  128.188.384 42.382.459 225.709.572
Diger Donen Varliklar 36.538.621 88.683.882 100.129.052 84.666.625
Duran Varliklar 1.726.959.298 2.437.913.666  9.462.330.983 12.538.604.086
Diger Alacaklar 58.701 58.701 281.344 629.155
Stoklar 450.950.907 27.572.091 7.385.000 13.604.893
Finansal Yatirimlar - - 125.355.845 -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 306.328.703  562.195.006  1.574.609.780 -
Yatirim Amacl Gayrimenkuller 898.485.000 1.764.500.000  7.523.195.000 12.332.717.264
Maddi Duran Varliklar 62.096.337 61.990.023 226.676.984 186.501.783
Maddi Olmayan Duran Varliklar 472.772 244962 878.529 798.011
Pesin Odenmis Giderler 5.916.955 18.387.715 246.265 1.563.920
Ertelenmis Vergi Varlig: 2.649.923 2.965.168 3.702.236 2.789.060



TOPLAM VARLIKLAR

2.028.665.424

3.565.923.725

11.550.468.540 13.960.104.861

Kaynaklar - TL

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 284.675.331 1.213.933.370 658.963.647 359.597.309
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 72.451.698 45.114.934 -
EIZST; l\gjldeh Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 11.729.120 ) ) )
Ticari Borglar 201.730.272  310.804.738 503.208.067 163.878.613
(B;gflzrr‘lam Saglanan Faydalar Kapsaminda 978.300 1.277.465 2277177 1.163.356
Diger Borglar 1.799.693 788.978 711.218 28.910
Ertelenmis Gelirler 17.425.788 804.281.510 2.341.659 41.107.217
Kisa Vadeli Kargiliklar 13.533.105 13.431.233 15.958.761 15.900.637
Doénem Kar1 Vergi Yukumliliigi - 29.556 45.888.981 67.588.735
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 37.479.053 10.868.192 43.462.850 69.929.841
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 742.261.608 406.773.814 1.260.105.694 1.923.759.521
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 63.449.436 - - -
Ticari Borglar 366.329.076 87.676.123 - -
Diger Borglar 1.628.741 1.995.598 6.122.807 5.390.311
Ertelenmis Gelirler 172.189.584 6.494.415 2.567.467 353.208
Uzun Vadeli Kargiliklar 984.908 1.752.933 5.183.017 2.810.885
Ertelenmis Vergi Yukumlultgu 137.679.863 308.854.745  1.246.232.403 1.915.205.117
Ozkaynaklar 1.001.728.485 1.945.216.541  9.631.399.199 11.676.748.031
TOPLAM KAYNAKLAR 2.028.665.424 3.565.923.725 11.550.468.540 13.960.104.861
2.2. Kar/Zarar Tablosu
Kar veya Zarar Tablosu - TL 2020 2021 2022 2022/06 2023/06
Hasilat 994.531.405 170.548.167 2.442.258.438 237.258.584 1.121.388.987
Satiglarin Maliyeti -798.899.287 -70.504.271 -1.041.189.675 -205.695.340  -320.965.881
Briit Kar/(Zarar) 195.632.118 100.043.896 1.401.068.763 31.563.244 800.423.106
Genel Yonetim Giderleri -16.271.002 -21.489.312 -48.477.918 -16.412.159 -47.299.201
Pazarlama Giderleri -3.862.225 -3.384.737 -8.124.069 -3.569.494 -3.474.104
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 111.853.199  873.264.953 4.238.634.424 1.562.253.776 4.032.960.166
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. -98.352.539 -30.292.074  -319.100.678 -22.105.663  -121.890.150
Faaliyet Kar1 / (Zarari) 188.999.551 918.142.726  5.264.000.522 1.551.729.704 4.660.719.817
Yatirim Faaliyetlerinden Gel. 348.279 30.519 1.151.051.689 829.778.483 21.371.140
Yatirim Faaliyetlerinden Gid. -55.984 -337.466 -5.648 0 -444.059.600
Sjﬁiﬁ;ﬁgﬁfﬁﬁgaaegj;ﬁ‘en 32816909 261144974 1.655.876525 943.829.121  135.936.653
Finansman Gelirleri 1.648.053 6.055.921 9.020.028 7.436.022 21.788.616
Finansman Giderleri -90.040.676 -64.343.927 -75.934.656 -32.291.682 -3.574.996
Vergi Oncesi Kari/(Zarari) 133.716.132 1.120.692.747 8.004.008.460 3.300.481.648 4.392.181.630
Vergi Gelir/(Gideri) -28.030.347 -175.914.950 -584.814.267 -326.499.013 -865.406.760
Doénem Net Kari/(Zarar1) 105.685.785 944.777.797 7.419.194.193 2.973.982.635 3.526.774.870




3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Ak Yatirim Avrupakent Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Serg:gi é;::;: ve
Cikarilmis Sermaye 335
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 100
Sermaye Artirimi 65
Ortak Satisi 35
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 400
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Orani 25,00%
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 55,08 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 5.508
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 20.502
Halka Arz Iskontosu 10,00%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 18.452
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 22.032

4. Degerleme Yontemleri
Ak Yatirim tarafindan hazirlanan FTR'de, Avrupakent paylarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.
1) Carpan Analizi
2) Net Aktif Deger Analizi
Nihai deger hesaplamasinda Net Aktif Deger ve Carpan Analizi yontemleri esit

agirhiklandirilmistir.

4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Avrupakent’in sirket degerinin hesaplamasinda; Piyasa Degeri/Diizeltilmis Net Aktif
Deger (“PD/Diizeltilmis NAD”) carpan yaklasimma yer verilmistir. Sirket, Borsa
Istanbul’da islem goren benzer sirketler ile karsilastirilmis olup gayrimenkul yatirim
ortaklig faaliyetleri gosteren sirketlerin carpan verileri 24.10.2023 tarihi itibariyla dikkate
alinmustir.

PD/Diizeltilmis NAD analizinde, 30.06.2023 6ncesindeki bir tarihte hazirlanmis olan tim
degerleme raporlarindaki varlik degerleri, 30.06.2023 itibariyla Tiiketici Fiyat
Endeksi’'ndeki artis oraninda artirilarak dikkate alinmis ve dtizeltilmis net aktif degerleri
hesaplanmuistir. Bu itibarla 24.10.2023 tarihinde 1,12 olan PD/NAD medyan degeri

diizeltme sonrasinda 0,99 olarak hesaplanmaktadir.



Benzer Sirket Carpanlar:

Yurt ici Benzer Sirketler

PD/NAD

1,12

PD/D.NAD(¥)
0,99

*PD/ Diizeltilmis NAD

Yurt i¢i Benzer PD/Diizeltilmis NAD Carpanina Gore Sirket Deger

Hesaplamasi (Milyon TL)
PD/Diizeltilmis NAD (Medyan)
Avrupakent GYO Net Aktif Deger
Ozsermaye Degeri

0,99

20.655
20.350

PD/Diizeltilmis NAD carpan ile Sirket Degeri 20.349.581.242 TL olarak hesaplanmuistir.

4.2. Net Aktif Deger (“NAD”) Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Net Aktif Deger Analizi yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet veriler

asagidaki tabloda yer almaktadir. FTR" de Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda 30.06.2023

donemi Net Aktif Deger Analizi yontemi kullanilmus, asagidaki tabloda yer aldig: sekilde

hesaplanmustir.

Milyon TL

Ticari Gayrimenkuller

ArenaPark AVM

ArmoniPark AVM

Forum Trabzon AVM

Avrupa Residence & Office Atakoy (17 Bagimsiz Boliim)
Halkal: Atakent 3 (3 Bagimsiz Boltim)

Eclipse Maslak Ofis (2 Bagimsiz Boliim)

Avrupa Konutlar1 TEM 2 (1 Bagimsiz Boliim)

Avrupa Konutlari Ispartakule, Avcilar (5 Bagimsiz Boliim)
Avrupa Konutlar1 Basaksehir (1 Bagimsiz Bolim)
Avrupa Konutlar1 TEM 1 Bahgesehir Ana Okulu
Avrupa Konutlar1 Yamanevler, Umraniye (4 Bagimsiz Boliim)
TEM Radissoin Residences

Movenpick Living Camlivadi

Tamamlanan Konut Projeleri

Avrupa Konutlar1 Camlivadi (198 Bagimsiz Bolim)
Devam Eden Konut Projeleri

Demir Life Projesi

Feza Park Villalar1 Projesi

Mecidiyekoy Sisli Plaza

Arsalar

Istanbul Biiyiikcekmece (Demir Life Projesi yani)
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (KDV Haric)

Gayrimenkul Tanimi

AVM
AVM
AVM
Ticari Unite & Ofis
Ticari Unite
Ofis
Ticari Unite
Ticari Unite
Ticari Unite
Ticari Unite
Satilik Ticari Unite
Residence & Ticari Unite
Residence

Konut
Konut & Ticari Unite
Konut

Konut & Ticari Unite

Arsa

30.06.2023

2.285
1.865
4.640
517
101
38

26

41

22

67
176
890
1.315

3.287

2.433
342
1.880

28
19.954



Diger Donen Varliklar 1.041

Nakit ve Nakit Benzerleri 26
Ticari Alacaklar 702
Diger Alacaklar 4
Pesin Odenmis Giderler 226
Diger Donen Varliklar 85
Diger Duran Varliklar 28
Diger Alacaklar 1
Maddi Duran Varliklar 25
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1
Pesin Odenmis Giderler 2
Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 368

Net Aktif Deger 20.655

Buna gore Ak Yatinm tarafindan Net Aktif Deger Analizi ile Sirket Degeri
20.655.069.494 TL olarak hesaplanmistur.
5. Sonug

Ak Yatirnm tarafindan Carpan Analizi ve Net Aktif Deger Analizi yontemleri ile

hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilmast sonucunda Sirket Degeri
20.502.325.368 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %10,00 halka arz iskontosu
uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 18.451.800.000 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri
55,08 TL olarak belirlenmistir.

Hesaplanan Piyasa
Degerleme Yontemi- Mn TL Ozkaynak Agirlik Degeri
Degeri Katkis1
Carpan Analizi 20.350 50% 10.175
NAD 20.655 50% 10.328
Sirket Degeri | 20.502
Halka Arz Iskontosu | 10,00%
’ Halka Arz Sirket Degeri ‘ 18.452 ‘
‘ Halka Arz Pay Fiyat1 (TL) ‘ 55,08 ‘

6. Ak Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iligkin Analist Raporu
Analizimizde Ak Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket verilerinin gercegi

tam olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.



FTR’de; Piyasa Carpanlar1 ve Net Aktif Deger Analizi yontemlerine yer verilmistir. Halka
arz fiyatiin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin goriislerimiz asagidaki

gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na iligskin Gériiglerimiz:

o Sirket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince aciklandig1 goriistindeyiz.

e Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 degerlemesinde gosterge kabul edilen ve piyasanin
takip ettigi PD/NAD carpaninin kullanilmasin1 makul buluyoruz.

e Net Aktif Deger Carpani hesaplanirken diizeltme yapilmasinin uygun oldugunu

degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;
Yukaridaki goriislerimiz ile birlikte; carpan ve net aktif degerlerine esit agirlik verilerek

tespit edilen halka arz sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damgsmanhigi kapsaminda degildir.

Yatirim damsmanhigr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanligr sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak icin
hazirlanmanustir.



