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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin (“Halk Yatirim”) konsorsiyum
lideri araci kurum oldugu Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Bati Ege GYO”, “ihraccl” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirnm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

ihraggl Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Halka Arz Kodu BEGYO
Halka Arz Buyiiklagi Sermaye Artirimi : 290.000.000 TL
Halka Arz Oncesi Sermaye 525.000.000 TL nominal
Halka Arz Sonrasi Sermaye 815.000.000 TL nominal
Halka Agiklik Orani %35,58
Talep Toplama Tarihleri 30 Kasim-1 Aralik 2023
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Fiyat 3,00 TL
. Yurt igi Bireysel Yatirimcilar 1 70%
Tahsisat Gruplar Yurt igi Kurumsal Yatirimcilar 1 20%
Yurt digi Kurumsal Yatinmcilar @ 10%
Satmama Taahhidi Sirket ve tum sirket ortaklariigin 12 ay

BiST’te islem gérmeye bagladiktan sonraki 30 giin boyunca

yapilmasi planlanmaktadir.
Kaynak: Bati Ege GYO Halka Arz izahnamesi, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu ve Fiyat Tespit Raporu

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

3. SIRKET HAKKINDA BiLGI

Bati Ege Gayrimenkul Gelistirme ve Yatirim Ticaret A.S. unvaniyla, Gayrimenkul sektérinin lider kurulusu Sinpas
Yapi Endstrisi A.S. ile tekstil sektori ve Ege Bolgesinin 6nde gelen yatirimcilarindan olan Baltali Grup ile birlikte
2012 yilinda kurulmustur. 20.07.2023 tarihinde gayrimenkul yatirim ortakhigina donuserek Bati Ege Gayrimenkul
Yatirim Ortakhigi A.S. unvanini almistir.

Bati Ege Gayrimenkul Portféyi
e Aqua City Sitesi
Bat1 Ege’nin ilk gayrimenkul yatirimidir ve Denizli’nin ilk karma kullanimli (mixed use) projesidir.

64.532 m2 yizolgiimiine sahip Denizli, Merkezefendi, Kayakoy 556 ada 10 nolu parsel insa edilmistir.

Site; Al, B1A, B1B, B2, B3, C1, C2, C3, C4, C5, C6, C7, D1, D2, D3, D4, D5, F1 ve F2 olmak Uzere toplam 19 adet
konut blogu ve bir adet kullip evinden olusmaktadir. Proje kapsaminda toplam 1.193 adet konut ve 3 adet diikkan
mevcuttur. Denizli Sinpas Aquacity Projesi (3 Kasim 2023 itibari ile) Teslim Edilen Konut Adedi 841 On satisi
Gerceklesmis Heniiz Teslim Edilmemis Konut Adedi 82 Ticari Unite Adedi 3 Heniiz On satisi/Satisi Gerceklesmemis
Konut Adedi 270 Aquacity’deki Toplam Bagimsiz Bolim Adedi 1.196 I- Aqua City Sitesi

F2 blok hari¢ Proje’nin kalan bloklarinin insaati tamamlanmistir; F2 Blokta ise son kalan ince imalatlar yapilmakta
olup tamamlanma seviyesi %94,5 dir.

Proje biinyesinde ¢ocuk plaji, géletler, agik ve kapali otopark, 7/24 givenlik hizmeti, kontrolll giris, jenerator, cok
amacli spor sahasi, cocuk oyun alanlari vb. yer almaktadir.
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Projede 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 tertibinde daireler mevcut olup kiler bulunan daireler 3,5+1 ve 4,5+1 olarak
pazarlanmaktadir.
e Aquamall AVYM

AguaMall AVM, 36.964,72 m2 ylz6lciimiine sahip Denizli, Merkezefendi, Kayakdy, 556 ada 11 nolu parsel {izerine
insa edilmistir.

Toplam kullanim alani 37.219 m2 “dir.
Aqua Mall AVM’de, 68 adet bagimsiz béliimden (diikkan) olusmaktadir. ilgili bagimsiz b&liimleri kiralamakta ve
kira geliri elde etmektedir.

e  Metro Market Binasi

17.652 m2 yiizélgiimiine sahip Denizli ili, Merkez Efendi ilgesi Kayakdy (Bozburun) Mahallesi'nde yer alan 556
ada 4 nolu parselde insaa edilmistir.

Toplam toplam 8.194 m2 kullanim alanina sahiptir. Sinpas Aqua City Sitesi’nin hemen yaninda yer almakta olup
Metro Grossmarket tarafindan kiralanmistir.
e Arsalar

Sirket’in; Denizli ili, Merkezefendi ilgesi, Kayakdy (Bozburun) Mahallesi’nde yer alan 556 ada, 5-6-7-8 parseller ile
557 ada 1 parselde yer alan 5 adet arsasi bulunmaktadir.

3.1. Ortaklik Yapisi

Sirket’in son durum itibariyla pay sahiplerine iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Ticaret Unvani / Adi Soyadi Pay Nominal Nominal Pay
Grubu Deger (TL) Deger Orani

(%)

. . . . A 2.614.500 0,50 2.614.500 | 0,32
Deniz Tekstil Sanayi ve Ticaret A.5. C 215.260.000 | 41,00 | 215.260.000 | 26,41
.. . . . A 567.000 0,11 567.000 | 0,07
Hirsan Havlu Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. C 26.683.000 8,89 26.683.000 | 572
Derva Baltall A 126.000 0,02 126.000 | 0,02
¥ C 10.374.000 1,98 10.374.000 | 1,27

. . B 2.992.500 0,57 2.992.500 | 0,36
Sinpas Yap! Endistri A.5. C 246.382.500 | 46,93 | 246.382.500 | 30,23
Halka Agik C - - 290.000.000 | 35,58

525.000.000 815.000.000

Kaynak: Bati Ege GYO Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
*A ve B grubu paylarin Yénetim Kurulu’na aday gésterme imtiyazi bulunmaktadir.

3.2. Finansal Tablolar

Ozet Finansal Durum Tablosu (Milyon TL)

TL 2020 2021 2022 2023/09
Donen Varliklar 63,3 68,7 72,5 261,8
Duran Varliklar 528,4 946,5 1.511,9 2.129,3
Toplam Varliklar 591,8 1.015,2 1.584,4 2.391,2
Kisa Vadeli YukUmlultukler 614,2 885,9 704,9 661,3
Uzun Vadeli Yakamlalikler 257,4 521,4 533,1 889,3
Ozkaynaklar -279,9 -392,1 346,4 840,4
Toplam Kaynaklar 591,8 1.015,2 1.584,4 2.391,2

Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu
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Ozet Kar-Zarar Tablosu (Milyon TL)

TL 2021 2022 2022/09 2023/09
Hasilat 35,6 85,8 68,3 65,8
Satiglarin Maliyeti (-) -11,0 -19,3 -16,1 -8,1
Brit Kar/Zarar 24,6 66,6 52,2 57,7
Esas Faaliyet Kar/ Zarari 23,4 64,5 51,2 50,1
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari 390,9 682,5 316.6 789,9
Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari -163,5 338,2 73,7 503,5

D6nem Kari/Zarari -112,2 243,7 45,8 469,3
Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

4. HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

BRUT HALKA ARZ GELIRI 870.000.000 TL
NET HALKA ARZ GELIRI 840.997.236 TL
NET HALKA ARZ GELIRINiN KULLANIM YERLERI Oran (%)

Aquacity Sitesi’'nde yer alan F2 blogunun insaatinin finansmani %3-5
Kisa ve uzun vadeli finansal borglarin 6denmesi %87-90
iliskili taraflara olan borglarin bir kisminin 8denmesi %5-10

TOPLAM
Kaynak: 02.11.2023 Tarih ve 2023/44 Sayili Sermaye Artirimindan Elde Edilecek Fonun Kullanimina iliskin Yénetim Kurulu Karari

5. DEGERLEME YONTEMLERI
Bati Ege GYO’'nun pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
incelenmistir.

e Net Aktif Deger (NAD) Yontemi
e  Piyasa Carpanlari Analizi (Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi)

5.1. Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deder Yontemi)
GYO’larin degerlemesinde kullanilan NAD, sirkerlerin sahip oldugu gayrimenkul portfoyinin degerine, hazir
degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra ylktmliliiklerin distilmesiyle hesaplanmaktadir.

Net aktif deger hesaplamasinda Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.'nin hazirladigl 4 adet
degerleme raporu ile Sirket’in 30.09.2023 TFRS mali tablolari dikkate alinmistir.

Bati Ege GYO’nun net aktif deger hesaplamasi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Bati Ege GYO NAD Tablosu
Ekspertiz degeri

Gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal haklar

(TL)
A.Arsa ve araziler 1.143.470.000
Denizli ili Merkezefendi ilgesi kayalar Mh. 556 Ada 5-6-7-8 Parseller, 557 ada 1 parsel 1.143.470.000
B.Projeler 1.056.273.929
Aqua City Denizli Sitesi (354* adet bagimsiz bolim) 1.056.273.929
C.Binalar 952.365.000
Metro Grossmarket 366.050.000
Aguamall AVM 586.315.000
D.istirakler -
I.Toplam Gayrimenkul portfoy degeri (A+B+C) 3.152.108.929
E.Nakit ve nakit benzerleri (+) 23.968.705
F.Ticari alacaklar (+) 39.459.657
G.Diger donen varliklar (+) 17.605.603
K.Diger duran varliklar (+) 26.911.397
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Il.Aktif Toplami (I+E+F+G+K) 3.260.054.291

L. Finansal borglar (-) 701.721.665
M. Ticari borglar (-) 12.599.834
N. Diger borglar (-) 694.368.331
P. Diger KV +UV yukumlilikler (-) 142.034.794
lll.Pasif toplami (L+M+N+P) 1.550.724.624
Net aktif deger (11-111) 1.709.329.667

Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

*556 ada 10 parsel/Aquacity Projesi F1 blok’ta yer alan 4.650.000 TL dederindeki 1 adet ticari (inite. sirketin idari amagl kullanimi sebebiyle
finansal tablolarda MDV olarak siniflandiriimis olup bu tasinmazin gergege uygun dederi dikkate alinmamustir. 30.09.2023 Bagimsiz Denetim
Raporu’nda yer alan maliyet dederi ile yukarida tabloda “diger duran varliklar” hesabina dahil edilmistir.

5.2. Pazar Yaklagimi (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi)

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka acik sirketler ile karsilastirma yapilmasi yoluyla piyasa degeri
bulunabilmesi icin piyasa carpanlar analizi kullaniimistir. Degerleme carpanlarinin se¢ciminde Sirketin faaliyet ve
gelirlerinin yapisi 6nem kazanmaktadir. Uriin ve hizmet iretim faaliyetinde bulunan sirketlerin esas
faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler 6nem kazanirken ana faaliyet alani gayrimenkul gelistirmek olan
gayrimenkul yatinim ortakliklari igin sahip olduklari gayrimenkul portféyiiniin degerleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
cercevede sirket icin en anlamli karsilastirilabilir carpan degerinin borsada islem goéren gayrimenkul yatirm
ortakliklarinin piyasa degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan piyasa degeri/ net aktif
deger carpani oldugu degerlendirilmis ve degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.

Piyasa carpanlari analizinde borsa istanbul AS'de islem gdérmekte olan 42 adet gayrimenkul yatirim Ortakligi
incelenmistir. Portfoytinde agirlikli olarak otel ve alisveris merkezi bulunan 10 adet sirket portfoy iceriklerinin
farkhihk gostermesi sebebiyle piyasa g¢arpan havuzuna dahil edilmemistir. Ek olarak altyapi yatirimlari yapan
baskent Dogalgaz dagitim gayrimenkul yatirim Ortakhgi A.S. TOKi ortaklig ve biiyiikligii nedeniyle emlak konut
gayrimenkul yatirnrm Ortakligi A.S. ve iflas davasi siiren yesil gayrimenkul yatirrm Ortakhgr A.S.'de 6rneklem
kiimesine dahil edilmemistir. Nihai olarak borsa istanbul AS'de islem gérmekte olan 42 GYO'dan 28 tanesi ile
carpan analizi yapilmistir.

PD/NAD Carpan analizinde kullanilan net aktif deger asagidaki tabloda yer almaktadir.
30.09.2023 TL

Net aktif deger 1.709.329.667
Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

PD/NAD Carpan Analizi

PD/NAD carpani Duran varhk agirlikh portféyli bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklari icin pazar katihmcilari
tarafindan en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin segilmistir. Bu dogrultuda Yurt ici carpan
analizinde BiST'de islem goéren 28 adet segilmis gayrimenkul yatirim Ortakliginin 30.06.2023 finansal dénem
verileri dikkate alinmistir. Carpanlarin belirlenmesi sonrasinda ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi
etkilemesi olasi ¢arpanlarin tespit edilmesi icin kartil hesaplamasi yapiimistir. Bu yéntem veri kiimesinin dagilimi
hakkinda bilgi almak icin kullaniimaktadir. istatistikte veri kiimesinin kartilleri Q1, Q2 ve Q3 olarak adlandirilir.

e Q1, Birinci kartil veya alt kartil olarak adlandiriimakta ve veri kiimesinin en dusik %25 temsil etmektedir.
e Q2 ikinci kartil olarak adlandirilir ve veri kiimesinin orta degerini temsil eder.
e (Q3, uglincu kartildir ve veri kiimesinin en yliksek %25'ini temsil eder.

Aykiri deger hesaplanirken carpan degerinin Q1-1.5(IQR) veya Q3+1.5(IQR) degerlerinin disinda olup olmadigi

kontrol edilmektedir. Deger bu Araligin disindaysa aykiri deger olarak kabul edilmektedir. Bu yonteme gore
carpan havuzundaki aykiri degerler tespit edilip medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.
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Kartil Hesaplamasi

PD/NAD

Q1 0,65
Q3 1,61
IQR 0,96
Ust sinir 3,05
Alt sinir -0,79

Medyan 1,05

Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

BiST’te islem Goérmekte Olan GYO’larin PD/NAD Carpanlari

Sirket kodu NAD PD PD/NAD
AKSGY 11.930.444.250 9.096.500.000 0,76
ALGYO 6.245.818.484 6.201.720.000 0,99
ATAGY 289.363.521 458.375.000 1,58
AGYO 1.821.788.512 2.414.827.800 1,33
ASGYO 8.733.315.485 12.244.220.000 1,40
DZGYO 1.762.905.925 2.020.000.000 1,15
EYGYO 1.470.212.740 1.712.700.000 1,16
FZLGYO 3.838.413.653 4.884.480.000 1,27
HLGYO 11.554.114.790 7.347.600.000 0,64
IDGYO 172.865.021 324.500.000 1,88
ISGYO 20.308.935.138 22.434.750.000 1,10
KLGYO 13.850.070.001 5.217.300.000 0,38
KGYO 883.517.211 1.696.800.000 1,92
KRGYO 639.073.999 2.620.200.000 410
MSGYO 2.773.953.452 1.246.898.802 0,45
NUGYO 1.511.004.409 2.545.291.320 1,68
0OZKGY 24.044.962.425 14.050.400.000 0,58
0ZGYO 2.336.768.255 1.472.500.000 0,63
PSGYO 15.673.087.583 10.217.200.000 0,65
PEKGY 1.865.128.781 15.982.233.203 8,57
RYGYO 13.453.353.386 13.090.000.000 0,97
SRVGYO 7.965.865.504 18.402.800.000 2,31
SNGYO 15.302.314.948 4.545.000.000 0,30
SEGYO 3.227.589.689 3.107.781.181 0,96
TDGYO 213.544.565 593.400.000 2,78
TRGYO 34.811.424.000 33.600.000.000 0,97
VKGYO 5.854.786.578 2.553.350.000 0,44
ZRGYO 19.826.868.575 23.937.462.000 1,21

Medyan 1,05x

Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

Benzet sirketlerin PD/NAD Carpani medyanin 1,05x olarak hesaplanmaktadir. Net aktif deger carpaninda ug
degerler elenerek medyan kullanildigindan hesaplanan ¢arpan degerine ekstra iskonto uygulanmamistir. Bu
carpan degerine gore bati Ege gayrimenkul yatirnrm Ortakliginin 6z sermaye degeri asagidaki tabloda yer
almaktadir.
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PD/NAD Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Bati Ege GYO Net Aktif Degeri 1.709.329.667
Benzer sirketler PD/NAD ¢arpani medyani 1,05
Benzer sirketler ¢carpanina gore 6zsermaye degeri 1.792.756.399

Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

6. SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuclarini sirketin degerinin makul bir sekilde yansittigi distiinilmektedir. Net
aktif degeri ile PD/NAD carpan analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Yaklasim yontemi Baz deger Agirhik Agirhikli deger (TL)
Net Aktif Deger 1.709.329.667 50% 854.664.834
Piyasa Yaklagimi 1.792.756.399 50% 896.378.199

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.751.043.033
Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

Sonug (TL)
Nominal sermaye tutari 525.000.000
Halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 1.751.043.033
Halka arz 6ncesi pay basina deger 3,34
Halka arz iskontosu %10,05
Halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye degeri 1.575.000.000
Halka arz pay basina fiyat 3,00

Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

e Halk Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve anlasilir oldugu gériistindeyiz.

e Bati Ege GYO’'nun yatinm sirketi olarak faaliyet gostermesi sebebiyle Net Aktif Deger yonteminin
kullanilmasinin uygun oldugu goéristndeyiz.

e Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi’'nde borsada islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarindan benzer portfoy
yapisina sahip sirketlerin segilmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.

e Borsa Kilavuz Emsalleri’nde PD/NAD carpanin kullanilmasinin ve ilgili carpanlar icin u¢ degerlerin elemine
edilmesinin makul oldugu goérisiindeyiz.

e Bati Ege GYO'nun degerlemesinde Piyasa Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemlerinin esit
agirliklandirilmasinin makul oldugu goriisiindeyiz.

e Hesaplanan sirket degerine uygulanan %10,05 halka arz iskontosunun mevcut piyasa kosullarina gore
gayrimenkul sektori icin daha yiiksek olabilecegi goriistindeyiz.

Sonug olarak, Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi ve Net Aktif Deger Yontemi kullanilarak bulunan Sirket Degeri’'ne

gore bulunan 3,34-TL birim pay degerine uygulanan %10,05’luk halka arz iskontosu ile hesaplanan 3,00-TL halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiinliyoruz
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