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Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S. (“Dap Gayrimenkul” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki gorlisi olup yatirimcilar, halka arza iliskin kararlarini izahname ve eklerini inceleyerek
vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

DAP GAYRIMENKUL HALKA ARZ OZETi

Ortak Satisl

ihragg Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.
Konsorsiyum Lideri Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
Talep Toplama Tarihleri - Yontemi 15/02/2022-18/02/2022 — Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Ortak Satisl
Cikarilmis Sermaye 200.000.000 TL

30.020.000 TL

Ziya Yilmaz (18.012.000 TL), Rafet Yilmaz (12.008.000 TL)

Aracilik Yontemi

En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Satis Fiyati (iskontosuz) 25,41 TL
Halka Arz iskontosu 27,2 %
Halka Arz Satis Fiyati (iskontolu) 18,50 TL
Halka Arz Biyukligi 555.370.000 TL
Halka Agiklik Orani %15,01

Fiyat istikrari

Planlanmaktadir

Kaynak: Dap Gayrimenkul izahname ve Ekleri

Ortakhik Yapisi

Sirket’in glincel ortaklik yapisi, sermaye tutarlari ve yiizdeleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi
Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutari (TL) Pay Orani (%)
. A 40.000.000,00 20,00% 40.000.000,00 20,00%
Ziya Yilmaz
C 68.000.000,00 34,00% 49.988.000,00 24,99%
B 26.666.668,00 13,33% 26.666.668,00 13,33%
Rafet Yilmaz
C 45.333.332,00 22,67% 33.325.332,00 16,66%
Dap Yapi C 20.000.000,00 10,00% 20.000.000,00 10,00%
Halka Agik Kisim - - - 30.020.000,00 15,01%
Toplam 200.000.000,00 100 200.000.000,00 100

Kaynak: Dap Gayrimenkul izahname
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Dap Gayrimenkul Hakkinda

Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S., 04.02.1981 tarihinde Eltes insaat Tesisat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
unvani ile kurulmustur. Sirket, 15.10.2005 tarihinde el degistirip Agaoglu Grubu blinyesine katilmis ve cesitli
konut projeleri insa etmistir. 2015 yilinda Dap Yapi Grubu otaklarindan, Ziya Yilmaz ve Rafet Yilmaz, Sirket'in
hisselerinin tamamini Agaoglu Grubu'ndan devralmistir. Ayni yil Validebag Konaklari projesinin ihalesi Sirket
tarafindan kazanilmis ve 2021 yilinda proje tamamlanmistir. Sirket'in Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S. unvanini
aldig1 9 Aralik 2021 tarihinde TTSG’de ilan olmustur.

Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S., DAP Yapi Grubu altinda faaliyet gdsteren bir sirkettir. 1999 yilinda faaliyetlerine
baslayan Dap Yapi Grubu bugiine kadar istanbul ve izmirde 26 projede yaklasik 2,5 milyon m? insaat
tamamlamistir. Dap Yapi Grubu, projelerinde agirlikh olarak konut projeleri gelistirmekle birlikte, AVM, okul,
hastane, ofis ve otel insaatlari da gerceklestirmistir. Dap Yapi Grubu, 2013 yillindan bugline kadar peyzaj
mimarisi, giivenli ev, en iyi ticari gokdelen, ofis tasarimi, otel tasarimi vb. alanlarinda toplam 41 6dil kazanmistir.

Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.’nin ticaret siciline tescil ettiren merkez adresi, Altaycesme Mahallesi Camli Sk.
Dap Royal Center Sit. B Blok Apt. No: 16 B/8 Maltepe/istanbul dir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket’in 2018 yilinda tamamlanan istmarina Projesi ve istmarina Ortak Girisimi adli projeleri yaninda halen
devam etmekte olan 4 adet projesi bulunmaktadir.

istmarina Projesi ihalesinin kazanilmasi ardindan 04.02.2013 tarihinde Emlak GYO ile sdzlesme imzalamistir.
Projede 1.501 adet konut ve 350 adet ticari Giniteden olusan toplam 1.851 adet bagimsiz boélim bulunmaktadir.
istmarina Projesi igin insaat ruhsatlari 14.03.2014 tarihinde alinmis ve bir yandan projenin insaatina bir yandan
da projede yer alan bagimsiz bélimlerin satislarina baslanmistir. istmarina Projesi'nin insaati 2018 yilinda
tamamlanmistir.

Devam Eden Projeler
Sirket'in Emlak GYO ile gelir paylasimi modeli ile halen devam etmekte olan 4 adet projesi bulunmaktadir.

istanbul Uskiidar Barbaros Arsa Satisi Karsilig1 Gelir Paylasimi isi (Validebag Projesi)

Validebag is Ortakligi; Sirket ve istlife tarafindan 2015 yilinin Ekim ayinda Emlak GYO'nun "istanbul Uskiidar
Barbaros Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi” isi ihalesine teklif vermek Uizere istanbul, Tirkiye'de kurulmustur.
2017 yil igerisinde baslanan projenin insaati tamamlanmis olup, projede yer alan 319 adet konutun 238 adedi ve
47 adet ticari Unitenin 42 adedi Uglincu kisi alicilara satilmistir. Validebag Projesi'nin tamamlanmasi ve yapi
kullanma izin belgesinin alinmasi ile satigi yapilmamis bagimsiz boélimler, 6nce akdedilen gelir paylagimi
sdzlesmesi uyarinca, 09.06.2021 tarihi itibari ile Validebag is Ortakhigi ile Emlak GYO arasinda paylasiimistir.

istanbul Cekmekdy Tasdelen Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi isi (Cekmekdy Projesi)

Cekmekdy is Ortakligi, Sirket ve Istlife tarafindan 2018 yilinin Nisan ayinda Emlak GYO'nun "istanbul Cekmekdy
Tasdelen Arsa Satisi Karsiligl Gelir Paylagimi" isi (izerine istanbul, Tiirkiye'de kurulmustur.

2020 yilinda baslanan Cekmekdy Projesi'nin insaati devam etmektedir. 25.10.2021 tarihi itibariyla Cekmekoy
Projesi'nde 138.788 metrekare satilabilir alana sahip 947 adet konutun 946 adedi ve 12.684 metrekare satilabilir
alana sahip 74 adet ticari Unitenin ise 62 adedi (toplam briit satis alani 9.248 metrekare) satilmis durumdadir.

istanbul Sisli Tesvikiye Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi isi (Nisantasi Projesi)

Nisantas! Is Ortakligl, Sirket ve Istlife tarafindan 2018 yilinin Nisan ayinda Emlak GYO'nun "istanbul Sisli Tesvikiye
Arsa Satisi Karsihgl Gelir Paylasimi" isi ihalesine teklif vermeleri izerine istanbul, Tiirkiye'de kurulmustur. 2021 yil
itibariyla insaat calismalarina baslanan Nisantasi Projesi'nde 25.10.2021 tarihi itibariyla 46.724 metrekare
satilabilir alana sahip 160 adet konutun 118'i (toplam brit satis alani 32.048 metrekare) satilmistir. Bununla
beraber 308 metrekare satilabilir alana sahip ticari Unitelerin heniiz satisi gerceklesmemistir.
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istanbul Sariyer Ayazaga Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi isi (Levent Projesi)

Levent Projesi, Emlak GYO'ya ait olan istanbul ili, Sariyer ilgesi, Ayazaga Mahallesi'nde konumlu 3 ada 36
parseldeki arsa Uzerinde, 08.04.2021 tarihinde imzalanan "Istanbul Sariyer Ayazaga Arsa Satisi Karsihg Gelir
Paylasimi isi S6zlesmesi" uyarinca yiiklenici sifatiyla Sirket tarafindan gelistiriimektedir. Levent Projesi'nin tasarim
ve planlama siregleri devam etmektedir. Proje alaninda bulunan riskli yapilar icin yikim ruhsati alinmistir. Proje
satis ofisinin imalati tamamlanmis olup, satisa veya insaata heniiz baslanmamistir.

Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, 30.09.2020 ve 30.09.2021 yillari bagimsiz denetimden gegmis 6zet
kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Kar veya Zarar Tablosu (TL) 01.01.2018 - 01.01.2019- 01.01.2020- 01.01.2020- 01.01.2021 -

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
Hasilat 63.276.758 64.796.070  582.983.211 339.321.832 602.801.332
Satiglarin Maliyeti -38.071.816 -29.506.846 -283.083.365 -153.712.550 -250.517.079
Briit Kar 25.204.942 35.289.224 299.899.846 185.609.282 352.284.253
Genel Yonetim Giderleri -210.363 -946.849 -4.720.607 -3.390.018 -25.838.717
Pazarlama Giderleri -9.647.455  -9.048.489  -31.173.835  -19.322.163  -64.510.336
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.450.254 738.870 2.488.788 4.936.619 7.762.079
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.675.383 -423.909 -671.808 -534.511 -562.292
Esas Faaliyet Kari 15.121.995 25.608.847 265.822.384 167.299.209 269.134.987
Yatirimlarin Karlarindan/ (zararlarindan) Paylar - - 1.025.690 1.000.938 400.000
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 15.121.995 25.608.847 266.848.074 168.300.147 269.534.987
Finansman Gelirleri 722.838 229.713 7.171.339 90.134 11.783.617
Finansman Giderleri -4.339.543  -1.665.668  -19.363.250 -7.229.669  -14.405.934
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 11.505.290 24.172.892 254.656.163 161.160.612 266.912.670
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -3.069.895 -4.834.561 -67.144.480  -40.008.086 -50.682.429
D6nem Vergi Gideri - -73.687 -36.415 - -170.131
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -3.069.895 -4.760.874 -67.108.065 -40.008.086 -50.512.298
Donem Kari 8.435.395 19.338.331 187.511.683 121.152.526 216.230.241

Kaynak: Dap Gayrimenkul izahname

Sirket'in brit kar marji 2018 yilinda %40 iken takip eden yillarda %50'nin Uzerine ¢ikmis ve 2021 yil ilk dokuz
ayinda %58'e ulasmistir. Proje bazli incelendiginde brit kar marjinin yillar itibariyla arttigi gorilmektedir.
Validebag Projesi'nde 2018 yilinda %40 olan briit kar marji 2021 yih ilk dokuz aylik déneminde %61'e kadar
ylkselmistir. Bu durumun temel nedeni ise projenin tamamlanma tarihlerine yaklasildik¢a insaat harcamalarinin
daha onceden yapilmis olmasi nedeniyle maliyetinin sabit kalirken, stokta kalan Unitelerin satis fiyatlarinin ve
projeden beklenen hasilatin artmaya devam etmesi olmustur. Faaliyet giderlerinin hasilata oraninin 2021
yilindaki artisi bliyiik 6l¢clide pazarlama giderleri icerisindeki vergi giderlerinin artmasi ile genel yonetim giderleri
icerisindeki bagis gideri kaynaklidir.

Sirket’in net donem kari, 2018, 2019 ve 2020 mali yillari igin sirasiyla 8.435.395 TL, 19.338.331 TL ve 187.511.683
TL olarak gergeklesmistir. Net kar marji ayni donemler igin sirasiyla %13,33, %29,84 ve %32,16 olmustur. Sirket’in
net dénem kari 2020 yilinin Uglinch ceyregi ve 2021 yilinin Gglincl ceyregi itibariyla sirasiyla 121.152.526 ve
216.230.241 TL olarak gergeklesmistir. Net Kar marji ayni donemler igin sirasiyla %35,70 ve %35,87 olmustur.

Karhhk Analizi

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
Net Satislar 63.276.758 64.796.070 582.983.211 339.321.832 602.801.332
Brut Kar 25.204.942 35.289.224 299.899.846 185.609.282 352.284.253
Briit Kar Marji 40% 54% 51% 55% 58%
Esas Faaliyet Kari 15.121.995 25.608.847 265.822.384 167.299.209 269.134.987
Faaliyet Kar Marji 23,90% 39,52% 45,60% 49,30% 44,65%
FAVOK 15.316.100 25.832.052 266.165.738 167.530.584 269.786.259
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FAVOK Mariji 24,20%
Net Kar 8.435.395
Net Kar Marji 13,33%

39,87%

19.338.331

29,84%

45,66%

187.511.683

32,16%

49,37%
121.152.526
35,70%

44,76%
216.230.241
35,87%

Kaynak: Dap Gayrimenkul izahname

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 yillari 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis
bilangosunun ana kalemleri asagida sunulmustur.

Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Miusteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

iliskili Taraflardan Pesin Odenmis Giderler
iliskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

Diger Dénen Varliklar

Toplam Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varlklar

Serefiye

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

Toplam Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yakumliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

iliskili Taraflara Diger Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Doénem Kari Vergi YukimlulGga

Kisa Vadeli Karsiliklar

Toplam Kisa Vadeli Yukiimliilukler

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Diger Borglar

iliskili Taraflara Diger Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Sadlanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YukimlGluga

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

istirakler, is Ortakliklari ve Bagli Ortakliklardaki Yatirimlar

144.776
134.522.948
3.850.610
130.672.338
3.157.187
12.586.106
12.586.106
139.505

150.550.522

100.000
19.926
119.536.751
564.178
191.832

191.832
5.641.940
2.077.740

128.132.367
278.682.889

1.557.503
11.670.528
3.908.727
128.057
59.598.181
4.680.803
54.917.378

76.862.996

24.006.779
13.520.081
13.520.081
124.567.370
133.871

133.871
10.710.705
172.938.806
28.881.087

1.102.509
7.490.526
131.176.453
45.351
131.131.102
17.707.965
12.504.100
12.504.100
161.042

170.142.595

100.000
19.926
176.205.792
449.724
261.060

261.060
7.286.273
8.068.187

192.390.962
362.533.557

12.999.327
7.185.879
185.880
96.932.552
24.808.003
72.124.549
22.241
73.687

117.399.566

21.623.644
9.333.779
7.906.963
1.426.816

148.641.384
176.707

176.707
17.120.542
196.896.056
48.237.935

84.108.697
7.655.588
145.343.174
124.478
145.218.696
278.552.582
24.963.425
3.496.078
3.496.078
325.359
17.386.994
561.831.897

100.000
19.926
480.636.421
1.152.019
2.046.92
1.807.224
239.697
84.500
11.412.078
24.324.307
519.776.172
1.081.608.069

25.816.396
18.798.125
89.181.631
442.782
108.024.930
13.889.840
94.135.090
192.388.511
36.415
2.243.912
436.932.702

7.234.978
3.693.438
1.707.803
1.985.635
309.676.459
503.435

503.435
87.839.363
408.947.673
235.727.694
235.576.212

177.290.083
123.240.369
34.405
123.205.964
313.805.186
73.400.645
185.808.522
127.521.576
58.286.946
892.366
8.149.177
882.586.348

321.873.300
1.048.170.923
4.039.514
2.020.432
1.807.224
213.208
77.187
30.965.456
67.906.775
1.475.053.587
2.357.639.935

2.841.024
112.926.663
48.680.768
2.158.977
102.306.093
13.256.359
89.049.734
191.827.584
170.13
19.524.894
480.436.134

379.261.835
9.485.834
5.000.000
4.485.834

687.937.818

724.017

724.017
157.890.904
1.235.300.408
641.903.393
641.524.834
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Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

Odenmis Sermaye 10.000.000 10.000.000 10.000.000 200.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis

Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler -8.665 9.852 -7.541 -64.030
Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari (Kayiplari) -8.665 9.852 -7.541 -64.030
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari/

Kayiplari -8.665 9.852 -7.541 -64.030
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.238.770 5.238.770 5.238.770 5.238.770
Yasal Yedekler 5.238.770 5.238.770 5.238.770 5.238.770
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 5.215.587 13.650.982 32.989.313 220.344.983
Net Dénem Kari/Zarari 8.435.395 19.338.331 187.355.670 216.005.111
Kontrol Giici Olmayan Paylar - - 151.482 378.559
Toplam Ozkaynaklar 28.881.087  48.237.935 235.727.694 641.903.393
Toplam Kaynaklar 278.682.889 362.533.557 1.081.608.069 2.357.639.935

Kaynak: Dap Gayrimenkul izahname

Sirket'in dénen varliklarini nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, misteri s6zlesmelerinden
dogan varliklar, stoklar, pesin 6denmis giderler, cari dénem vergisiyle ilgili varliklar ile diger donen varliklar
kalemlerinden olusmaktadir. 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihli mali tablolar
incelendiginde donen varliklarin sirasiyla 150.550.522 TL, 170.142.595 TL, 561.831.897 TL ve 882.586.348 TL
oldugu gorilmektedir.

Doénen varliklar 31.12.2018'den 31.12.2019'a %13, 31.12.2019'dan 31.12.2020've %230, 31.12.2020'den
30.09.2021 tarihine kadar %57 oraninda artis gostermistir. Donen varliklarin aktif blyUkligl icindeki payi
31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihlerinde sirasiyla %54, %47, %52 ve %37 olarak
gerceklesmistir.

Sirket, 2020 yili icindeki net nakit girisine baglh olarak nakit ve nakit benzerleri bakiyesini 84.108.697 TL'ye
ylkseltmis, 2021 yili ilk dokuz ayinda gerceklesen net nakit girisi neticesinde dénem sonunu 177.290.083 TL
bakiye ile tamamlamistir. Cekmekdy, Validebag ve Nisantasi Projeleri'nden hakedisler neticesinde elde edilen
nakit, ayni projelerin insaatinin yanisira Levent Projesi'nde proje alaninin hazirlanmasinda da kullaniimistir. 2021
yili icinde meydana gelen en buyiik nakit hareketlerinden birisi de Levent Projesi i¢in 311.100.000 TL kredi
kullanilarak Emlak GYO'ya yapilan 6demedir. Kisa vadeli musteri sdzlegmelerinden dogan varliklarin tamami
devam eden Validebag projesine ait elde edilen hasilattan olusmaktadir. Alicilar Emlak GYO’ya 6deme yapmakta,
ardindan Sirket, payina disen kismi Emlak GYO’dan tahsil etmektedir. S6z konusu alacaklar igin Turkiye Emlak
Katihm Bankasi A.S.'nin 63,460,000 TL alacak temliki bulunmaktadir. S6z konusu temlikin Sirket’in ortaklk payina
dusen kismi 38,076,000 TL'dir.

Sirket'in duran varliklari; istirakleri, is ortaklklari ve Bagli Ortakliklar'indaki yatirimlar, diger alacaklar, misteri
sozlesmelerinden dogan varliklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar, pesin 6denmis giderler, ertelenmis
vergi varhg ile diger duran varlklar kalemlerinden olusmaktadir. 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve
30.09.2021 tarihli mali tablolar incelendiginde duran varliklarin sirasiyla 128.132.367 TL, 192.390.962 TL
519.776.172 TL ve 1.475.053.587 TL oldugu goriilmektedir. Duran varliklar 31.12.2018'den 31.12.2019'a %50,
31.12.2019'dan 31.12.2020'ye %170, 31.12.2020'den 30.09.2021 tarihine kadar %184 oraninda artis géstermistir.
Duran varliklarin toplam varliklar igindeki payr 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihlerinde
siraslyla %46, %53, %48, ve %63 olarak gerceklesmistir.

Sirket'in istmarina Ortak Girisimi'ndeki 100.000 TL degerindeki istirak payinin, Sirket'in iliskili tarafi olan Yizyil
Mimarlik'a 500.000 TL bedel ile 29.06.2021 tarihinde satisi gergeklestirilmistir. 2021 yilinda baslanan Levent
Projesi icin Emlak GYQ'ya verilen 311.100.000 TL tutarindaki teminat Sirket in uzun vadeli alacaklarindaki en
onemli kalemidir.

Uzun vadeli misteri s6zlesmelerinden dogan varliklarin tamami devam eden Cekmekdy ve Nisantasi projelerine
ait elde edilen hasilattan olusmaktadir. Alicilar Emlak GYO’ya 6deme yapmakta, ardindan Sirket payina disen
kismi Emlak GYO’dan tahsil etmektedir. S6z konusu alacaklar icin T.C. Ziraat Bankasi A.S.”nin 90.000.000 TL alacak
temliki bulunmaktadir.
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Sirket in kisa vadeli yukimlalikleri kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari, ticari
borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, donem kari vergi
yikimluligh ve kisa vadeli karsiliklar kalemlerinden olusmaktadir. 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve
30.09.2021 tarihli mali tablolar incelendiginde kisa vadeli ylikumliliklerin sirasiyla 76.862.996 TL, 117.399.566
TL, 436.932.702 TL ve 480.436.134 TL oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yukamlalikler 31.12.2018'den
31.12.2019'a %53, 31.12.2019'dan 31.12.2020'ye %272, 31.12.2020'den 30.09.2021 tarihine kadar %10 oraninda
artis gostermistir. Kisa vadeli yikimluliklerin toplam kaynaklar icindeki payr 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020
ve 30.09.2021 tarihlerinde sirasiyla %28, %32, %40, ve %20, olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli borglanmalar ve
uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari Sirket'in kullanmis oldugu Tirk Lirasi cinsi kredilerden
olusmaktadir. Yillar iginde Sirket'in proje sayisinin artisina paralel olarak finansman ihtiyaci artis gdstermis ve
bunun sonucunda Sirket yeni kredi kullanimlari gerceklestirmistir.

Ticari borglar yillar icinde degisiklik gdstermis olsa da artis egilimindedir. Yapilan s6zlesmeler uyarinca olusan
gider tahakkuklari Sirket'in gelistirmekte oldugu projeler igin ylklenici firmalara yapmis oldugu soézlesmeler
geregi hak edis tarihinde 6denecek ancak henliz 6denmemis tutarlarin, ilgili mali dénemde tahakkuk eden kismini
gostermektedir. Yapilan sozlesme uyarinca olusan gider tahakkuklari 2020 yilinda Cekmekdy Projesi sebebiyle
diger yillarda daha fazla olsa da 2021 yilinda ilgili hak edis faturalarinin kesilmesi sonucu tutar azalmistir.

Sirket'in uzun vadeli ylkimlilikleri, uzun vadeli borglanmalar, diger borglar, ertelenmis gelirler, uzun vadeli
karsiliklar ve ertelenmis vergi yukimlilugu kalemlerinden olugmaktadir. 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve
30.09.2021 tarihli mali tablolar incelendiginde uzun vadeli yikiimliliklerin sirasiyla 172.938.806 TL, 196.896.056
TL, 408.947.673 TL ve 1.235.300.408 TL oldugu gorilmektedir. Uzun vadeli yikumlalikler 31.12.2018'den
31.12.2019'a %14, 31.12.2019'dan 31.12.2020'ye %108, 31.12.2020'den 30.09.2021 tarihine kadar %202
oraninda artis gostermistir. Uzun vadeli yukiamliliklerin toplam kaynaklar icindeki payl 31.12.2018, 31.12.2019,
31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihlerinde sirasiyla %62, %54, %38 ve %52 olarak gerceklesmistir.

Sirket operasyonel ihtiyaglarina gére zaman zaman uzun vadeli borglanma yapabilmektedir. Uzun vadeli
borglanmalardaki en biiyiik degisim 2021 yilinda goriilmektedir. Bu dénemde Levent Projesi i¢in verilen teminatin
yani sira, yuklenici firmalara verilen avanslar ve devam eden projeler dolayisiyla olugan insaat maliyetleri Sirket'in
finansman ihtiyacini arttirmig, Sirket artan finansman ihtiyacinin biyuk kismini uzun vadeli borglanma yoluyla
karsilamistir. Uzun vadeli ertelenmis gelirler alinan siparis avanslarindan olusmaktadir. Alinan siparis avanslari,
Projeler'in ilerleme raporlariyla uyumlu olarak s6zlesmede yazili oranlar ile hakedis esasina gére Emlak GYO
tarafindan Sirket’e yapilan 6demeler olup ilgili Proje’nin kalan siiresine bagl olarak kisa veya uzun vadeli olarak
siniflanmaktadir. 30.09.2021 tarihi ile biten mali dénemde yer alan alinan siparis avanslari Cekmekoéy ve Nisantasi
Projeleri’ne, 31.12.2020 ile biten mali donemde yer alan alinan siparis avanslari Cekmekdy Projesi’'ne aittir.
31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde sona eren finansal donemlerdeki alinan siparis avanslari ise Validebag
Projesi'ne aittir.

Sirket'in 6zkaynaklari, ana ortakhga ait 6zkaynaklar ve kontrol giicii olmayan paylar kalemlerinden olusmaktadir.
31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihli mali tablolar incelendiginde 6zkaynaklarin sirasiyla
28.881.087 TL, 48.237.935 TL, 235.727.694 TL ve 641.903.393 TL oldugu gorilmektedir. Ozkaynaklar
31.12.2018'den 31.12.2019'a %67, 31.12.2019'dan 31.12.2020'ye %389, 31.12.2020'den 30.09.2021 tarihine
kadar %172 oraninda artis gdstermistir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklar icindeki payr 31.12.2018, 31.12.2019,
31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihlerinde sirasiyla %10, %13, %22 ve %270larak gergeklesmistir.

Sirket'in 6zkaynaklari yillar gectikce artis gostermektedir, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda 6zkaynaklarin artsinin
temel sebebi Sirket'in artan karliigi olurken, 30/09/2021 dénemi iginde Sirket 40 Milyon TL’si nakit, 150 Milyon
TL yedeklerden olmak tizere toplam 190 Milyon TL sermaye artirimi gergeklestirmistir.

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz ortak satisi seklinde gercgeklestirilecek olup, halka arz sonucunda Sirket'e dogrudan nakit girisi
olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelir Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktir.
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz
Degerleme Yontemleri

Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.'nin fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yaklasiminin tamami dikkate alinmis ancak asagida
belirtilen sebeplerden &tiirli Garanti Yatirim tarafindan sadece Gelir Yaklasimi iceren indirgenmis Nakit Akim
Analizi degerlemeye baz olarak kullaniimistir.

Maliyet Yaklagimi

Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel
bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki
deger belirlenmektedir. Sirket'in kurulus déneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirnm
ortakhgl veya holding sirketi olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu disinlldigi icin maliyet yaklasimi degerleme
kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamistir.

Pazar Yaklagimi
Sirket'in faaliyetleri geregi ve proje bazl nakit yaratma kapasitesi nedeniyle, degerleme konusu varliga 6nemli
olglide benzerlik tasityan varlklarin olmadigina Garanti Yatirim tarafindan kanaat getirilmistir. Pazar Yaklasimi
kapsaminda ID/FAVOK ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlari incelenmis fakat bu yaklasimin kullanilmasi uygun
bulunmamistir.

Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi, sirketlerin faaliyet gésterdigi siire icerisinde yaratacagl varsayilan nakit
akimlarinin bugiinku degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yéntemidir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket'in mevcutta gelistirmekte oldugu
projelerden gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminlerin
bulundugu kanaati ve gelir yaratma kabiliyetinin yatirrmcinin goziinde degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir unsur
olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu distnulerek, Gelir Yaklasimi iceren degerleme
yontemleri kullaniimistir.

“Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Nihai degerlemeye baz edilmemekle birlikte, Pazar Yaklasimi kapsaminda ¢arpan analizi FTR’de yer verilmistir. Bu
kapsamda ID/FAVOK, iD/Satislar, Fiyat / Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlari
incelenmis ve bu ¢arpanlardan en yaygin kullanilan iD/FAVOK ve Fiyat / Kazang (F/K) ¢arpanlari ortalamalari ve bu
ortalama garpanlara gore Sirket 6zkaynak degerleri belirlenmistir.

BIST insaat sirketlerinden Enka Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi, ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Ticaret
Anonim Sirketi, Tekfen Holding Anonim Sirket’inin ID/FAVOK carpani 7,62x, ortalama Fiyat/Kazang carpani
12,01x'dir. Ortalama hesaplamalarinda u¢ deger carpanlar dikkate alinmamistir, Faaliyetleri geregi Sirket ile
benzerlik gostermeyen sirketlerin de carpanlari dikkate alinmadiginda vyukaridaki ortalama c¢arpan
hesaplamalarina sadece 3 sirket dahil edilmistir.

Yurtdisi benzer sirketler analizinde, Capital 1Q veri tabani lizerinden Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosterdigi
belirlenen sirketlerin iD/FAVOK ve F/K carpanlari incelenmistir. Benzer yurtdisi carpanlar arasinda iD/FAVOK ve
F/K carpanlarinda ug degerler elimine edilmis ve ortalama hesabina dahil edilmemistir.



. Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.
TACIRLER Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
14 Subat 2022

YATIRIM

Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuglari

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Sonuglari BIST Sirketleri ID/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri
30.09.2021 LTM TL

BIST Sirketleri F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri FAVOK 368.421.413
30.09.2021 LTM Ortalama Carpani (iD/FAVOK) 7,62
Net Donem Kari 282.589.398 Sirket Degeri 2.806.358.641
(?rtalama Garpani (F/K) 12,01 Net Borg Pozisyonu 317.739.439
Ozkaynak Degeri 3.392.729.163 Ozkaynak Degeri 2.488.619.202

Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Sonuglari
Global Sirketler iD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri
Global Sirketler F/K Carpanina Goére Ozkaynak Degeri 30.09.2021 LTM TL

30.09.2021 LTM FAVOK 368.421.413
Net Dénem Kari 282.589.398 Ortalama Garpan (iD/FAVOK) 9,21
Ortalama Garpani (F/K) 10,15 Sirket Degeri 3.391.925.933
Ozkaynak Degeri 2.867.273.022 Giincel Net Borg Pozisyonu 317.739.439
Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu Ozkaynak Degeri 3.074.186.494

Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu

“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” Yéntemi ile Piyasa Dederi Tespiti
indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) metodu 30.09.2021-31.12.2026 dénemleri icin projekte edilmistir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu:

Sirket'in 30.09.2021 tarihi itibariyla dort adet aktif projesi bulunmaktadir ve projeksiyonlarda bu dort projeye yer
verilmistir. Bu projeler Validebag Projesi, Cekmekdy Projesi, Nisantasi Projesi ve Levent Projesi'dir. Bu projelerde
Emlak Konut GYO ile "Arsa Satisi Karsiligi Hasilat Paylasimi" sézlesmeleri akdedilmistir. Szlesmelere gore Sirket,
bu projelerden s6zlesmelerde belirlenen paylasim orani dogrultusunda gelir elde edecektir.

Sirket, Projeler'de insa edilen Bagimsiz Boliimler'i ilgili ilce belediyesinden insaat ruhsatinin alinmasi ile 6n satisa
cikartmaktadir. Bagimsiz Bolimler'in satin alan alicilarla akdedilen satis vaadi s6zlesmeleri uyarinca alicilar
Bagimsiz Bolim bedellerini sézlesmede kararlastirilan édeme planina gére Emlak Konut GYO'ya édemektedir.
Sirket ise insaatin tamamlanma oranina bagl olarak Emlak Konut GYO'yva hakedis faturasi keserek satis
gelirlerinden payina disen kismi tahsil etmektedir.

Sirket, finansal tablolarinda projelerden bekledigi toplam gelir tutarlarini ingaatlarin tamamlanma oranlar
dogrultusunda ilgili yillarda hasilat kaydederken, kaydedilen hasilatin direkt nakit olarak tahsil edilmesi mimkin
olmayabilmektedir. Satiglarin tahsilatlari, her bir Proje i¢in Emlak Konut GYO ile yapilan sézlesme gergevesinde
Sirket'in Emlak Konut GYQ'ya kestigi hakedis faturalarina gore gerceklesmektedir. Hakkedis tutarlari belirlenirken,
o ana kadar yapilan Bagimsiz Bolim oOn satislari, buna mukabil musterilerden yapilan tahsilatlar, insaat
tamamlanma oranlari ve TKT goz oOnlinde bulundurulmaktadir. Sirket'in finansal tablolarinda uyguladig
muhasebe politikalari dogrultusunda hasilat ve maliyet kaydetme yonteminin Emlak Konut GYQO'ya hakedis
faturasi kesilmesi yéntemiyle yapilan tahsilatlardan énemli bir sekilde farkliik géstermesinden dolayi, INA
degerlemesinde, Sirket'in donemlere gore nakit giris ve ¢ikis tutarlari 6ngériilmis ve degerlemede kullanilan
nakit akimlarinin belirlenmesi bu yontemle gergeklestirilmistir.



Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
14 Subat 2022

TACIRLER

YATIRIM

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):

Agirhikli ortalama sermaye maliyeti hesabinda; 2021 yili risksiz getiri orani olarak 10 yillik Tlrkiye Devleti tahvilinin
(TRT131130T14) 1 Subat 2022 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %22,97 dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi
boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Vergi 6ncesi borglanma maliyetinin 2021 yilinda, 30.09.2021
tarihi itibariyla Sirket'in borglarinin agirlikli ortalama faiz orani olan %20,43'te sabit kalacagi, sonraki yillarda ise
Sirket'in glincel bor¢lanma dinamikleri dikkate alindiginda risksiz getiri oraninin %20 Uzerinde olacagi varsayilmis
ve projeksiyon donemi boyunca bu varsayim korunmustur.

Sirket'in glincel borg/6zkaynaklar oraninin, projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayillmistir, Benzer
sirketlerin belirlenememesi nedeniyle kaldiragh beta, degerleme varsayimlarinda yaygin olarak kullanilan
yaklasim geregince 1 olarak kabul edilmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasi asagidaki tabloda
sunulmaktadir;

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
Hesaplamasi

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Risksiz Getiri Orani 22,97% 22,97% 22,97% 22,97% 22,97% 22,97% 14,82%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Sirket Risk Primi 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Yeni Proje Risk Primi 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 43,54% 43,54% 43,54% 43,54% 43,54% 43,54% 43,54%
Kaldiragli beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Efektif Vergi Orani 25,00% 23,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Sermaye Maliyeti (Devam Eden Projeler) 30,50% 30,50% 30,50% 30,50% 30,50% 30,50% -
Sermaye Maliyeti (Yeni Proje) 32,50% 32,50% 32,50% 32,50% 32,50% 32,50% 24,30%
Borg¢ Maliyeti (Vergi Oncesi) 20,43% 27,56% 27,56% 27,56% 27,56% 27,56% 17,79%
Borg¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 15,30% 21,20% 21,20% 21,20% 21,20% 21,20% 14,23%
AOSM (Devam Eden Projeler) 23,87% 26,44% 26,80% 26,80% 26,80% 26,80% -
AOSM (Yeni Projeler) 25,00% 27,71% 27,93% 27,93% 27,93% 27,93% 19,93%

Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizine Gére Degerleme Sonuglar

30.09.2021-

31.12.2021-
31.12.2022

31.12.2021-
31.12.2022

31.12.2023-
31.12.2024

31.12.2024-
31.12.2025

31.12.2025-
31.12.2026

31.12.2021

Proje Satiglarindan

Tahsilat 149.383.602
Nakit Avans

iadeleri 22.905.190
Toplam Nakit

Girigleri 172.288.792
insaat Maliyetleri 82.383.173
insat Maliyetleri

Avans iadeleri (-) 18.679.482
Toplam insaat

Maliyetleri Nakit

Cikislar 63.703.691
Satis, Pazarlama ve

Genel Yonetim

Giderleri 16.062.242
SBagis Odemeleri 10.000.000
Tapu Harci ve

Marka Bedeli 1.808.353
Toplam Faaliyet

Giderleri Nakit

Cikislar 27.870.594
Faaliyetlere iligkin

Net Nakit Akisi 80.714.507
Vergi -

1.323.146.306

93.330.000

1.416.476.306
890.601.790

40.113.840

850.487.950

153.931.011

30.171.497

184.102.508

381.885.848
42.832.632

1.959.252.913

128.885.200

2.088.138.113
897.343.440

66.661.266

830.682.174

140.516.069

87.087.043

227.726.443

1.029.729.496

3.459.716.845

163.880.000

3.623.596.845
753.156.767

2.066.988

751.089.779

143.685.004

100.542.586

244.227.590

2.628.279.477
71.226.231

1.905.080.718

31.110.000

1.936.190.718
252.849.115

252.849.115

56.646.543

56.646.543

1.626.695.060
297.274.887

1.196.173.764

1.196.173.764

35.739.337

35.739.337

1.160.434.427
882.677.129
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30.09.2021- 31.12.2021-

31.12.2022

31.12.2021

Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
14 Subat 2022

31.12.2021-
31.12.2022

31.12.2023-
31.12.2024

31.12.2024-
31.12.2025

31.12.2025-
31.12.2026

Serbest Nakit
Akimlan
(Konsolide)
Azinlik Paylari
Serbet Nakit
Akimlari (Ana
Ortakhk Payi)
indirgeme Faktérii
(Devam Eden
Projeler)
indirgeme Faktorti
(Yeni Projeler)
indirgenmis
Serbest Nakit
Akimlan

80.714.507
1.468.787

339.053.216
-6.806.079

79.245.720 345.859.294

0,97 0,84

0,97 0,84

77.153.033 290.497.986

1.029.729.496  2.557.053.245 1.329.420.173  277.757.298
5.165.906 2.888.604 757.357 399.186
1.024.563.591 2.554.164.641 1.328.662.816  277.358.112
0,67 0,52 0,41 0,33

0,66 0,51 0,4 0,31
674.250.187 1.324.134.496  531.015.942 87.779.856

Projeksiyon Dénemi Degeri
Nihai Deger
iNA Sirket Degeri

2.984.831.500
1.969.940.983
4.954.772.483

Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu

Nihai deger hesaplanirken (ONA x (1 +%2) / (%19,93-%2)) x 0,31 formili kullanilmistir ve asagidaki tabloda nihai

deger hesaplamasi gosterilmistir.

Nihai Deger

2022-2026 Ortalama Nakit Akimi
Sonsuz Buyime Orani

Ortalama Nakit Akimi x ( 1 +%2)
2026 yili Nihai Degeri

iskonto Faktorii

Nihai Deger Bugiinkii Degeri

TL
1.106.121.691
2,00%
1.128.244.125
6.293.474.281
0,31
1.969.940.983

Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon donemi boyunca degisen AOSM ile indirgenmis nakit akimlari Gzerinden Sirket'in 30.09.2021
tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutari cikartilarak firmanin
30.09.2021 tarihindeki 6zsermaye degeri 4.637.033.044 TL olarak hesaplanmistir. 30.09.2021 tarihli 6zsermaye
degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan 03.02.2022 tarihindeki karsiligi, 2021 yih
Ozkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. 03.02.2022 tarihindeki Sirket 6zsermaye degeri 5.082.941.417

TL'dir.

iNA Yéntemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri

4.954.772.483

iNA Sirket Degeri
Net Finansal Borg

iNA Ozsermaye Degeri
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri

317.739.439
4.637.033.044
1,10
5.082.941.417

Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu
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. Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.
TACIRLER Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
14 Subat 2022

YATIRIM

Degerleme Sonucu

Garanti Yatinm, Fiyat Tespit Raporunda Sirket icin nihai degeri sadece indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi
kullanilarak hesaplanmistir. Degerleme c¢alismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler
ve makroekonomik tahminler de dikkate alinmustir.

Degerleme Raporunda genel olarak;
- Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik yasanmayacagi
- Karsilasilacak olasi risklerin Sirket'in stirdlrilebilirligini etkilemeyecegi varsayilmistir.

Ayrica Garanti Yatirim, INA ydntemi ile yapilan degerlemenin Sirket'in 6ngériileri baz alinarak, birgok varsayimsal
parametreye bagli olarak yapildigini ve gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmeyecegini séylemekte
ve projeksiyon ve varsayimlarin farklilasmasi halinde 6zsermaye degeri ve pay basina degerin degisebilecegini
belirtmektedir. Bu bilgiler cercevesinde nihai deger olarak belirlenen 5.082.941.417 TL lizerine %27,2 halka arz
iskontosu kullanilarak 3.700.000.000 TL 6zkaynak degerine ve 18,5 TL pay basina degere ulasiimistir. Asagidaki
tabloda s6z konusu rakamlarin detaylari verilmektedir.

Halka Arz Fiyati ve iskontosu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri 5.082.941.417
Pay Adedi 200.000.000
Pay Basma Fiyat (TL) 25,41
Halka Arz Fiyati (TL) 18,50
Halka Arz iskonto Orani 27,20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 3.700.000.000

Kaynak: Dap Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu
Genel Degerlendirme

Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.nin fiyat tespit raporunda, Sirket hakkinda verilen bilgi, aciklama ve mali
tablolarin kapsamli ve yeterli oldugunu dislinmekteyiz.

Degerleme calismasina baz edilen yaklasimlarin net ve agiklanabilir oldugunu disiinmekteyiz. Nihai deger
hesaplamasinda INA kullanilmasini insaat sektoériindeki uygulamalar itibariyla dogru bir uygulama oldugunu
dislinmekteyiz.

indirgenmis Nakit Akimlari analizi ydnteminde kullanilan AOSM’nin makul oldugunu diisiinmekle birlikte devam
eden deger hesaplamasinda ileriye donik olarak projekte edilen nakit akimlarinin, strdirebilirlik cercevesinde
devam eden deger icin daha yiksek bir iskonto uygulanabilecegini diislinmekteyiz.

indirgenmis Nakit Akimlari analizi yénteminde son dénemde yasanan kur ve enflasyon U{zerindeki yiiksek

degiskenlik nedeniyle, farkh enflasyon ve biylime varsayimlari ile farkli sonuglara ulasilabilecegini belirtmek
isteriz.

Sonug¢

DAP Gayrimenkul i¢in belirlenen nihai 6zkaynak degerine %27,20 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina
deger 18,50 TL olarak belirlenmis olup, bu degeri yukarida belirtilen konular ¢cergcevesinde makul bulmaktayiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligr sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuc¢lar dogurmayabilir.”
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