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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu ADGYO
Halka Arz Fiyat1 22,66 TRY
Halka Arz iskontosu %5
Halka Arz Tarihleri 14-15 Eyliil 2023
Halka Arz Yontemi Borsa’da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Dagitim Esit Dagitim
Halka Ac¢iklik Oram 25,09 %
Halka Arz Biiyiikligii 1.670.042.000 TRY
Kaynak: Adra GYO Lzahname

2. Sirketin Faaliyetleri:

Sirket, 2020 yilinda Okullu Insaat A.S. unvanmi ile kurulmus olup, 2022 yilinda unvan
degisikligi ile Adra Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. unvanini almistir.

Adra GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyli isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek {izere kurulan ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde
kayith sermayeli halka acik anonim ortakliktir.

Adra GYO, tim gayrimenkul portfoylinii finansal tablolarinda “yatirirm amach
gayrimenkuller” ve “stoklar” altinda takip etmektedir. Sirket’in 30.06.2023 itibartyla
890.500.000 TL seviyesindeki yatirirm amagli gayrimenkul portfoyii ve 523.980.240 TL
tutarindaki stogu bulunmaktadir. Gayrimenkul degerleme raporlarina gore, Sirket’in
30.06.2023 tarihi itibartyla 4.716.666.000 TL degerinde olan yatirim amacli gayrimenkul ve
stok portfoyiiniin %19’u kira getirili gayrimenkullerden, %44’ satis amagli elde tutulan
bagimsiz boliimlerden ve %37’si arsa ve arazilerden olugsmaktadir.

3. Ortaklik Yapisi:

Sermaye artirrmi seklinde halka arz edilecek olan 73.700.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin 25,09 % olmas1 planlanmaktadir.

- Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam Pay Grubu TL % TL %
Cem Okullu A 22.000.000 10 22.000.000 7,49

B 88.000.000 40 88.000.000 29,96
Cengiz Okullu A 22.000.000 10 22.000.000 7,49
B 88.000.000 40 88.000.000 29,96
Halka Ac¢ik Kisim B - - 73.700.000 25,09
Toplam 220.000.000 100,00 293.700.000 100,00

Kaynak: Adra GYO lzahname
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4. Finansallar

Bilanco Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022 2023 1.Y.
Donen Varliklar 138.944 323.440 638.083 840.757
Duran Varliklar 221.555 296.479 611.522 895.592
Toplam Varhklar 360.500 619.919 1.249.604 1.736.349
Kisa Vadeli Yiikuimlultikler 212.843 202.416 53.285 16.418
Uzun Vadeli Yikimlultukler 28.498 45.146 318 322
Ozkaynaklar 119.159 372.537 1.196.001 1.719.609

Gelir Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022 2022 1.Y. 2023 1.Y.
Hasilat 2.418 10.618 641.464 95.976 175.920
Satiglarin Maliyeti (-) 1.772 4.326 150.136 20.551 33.089
Briit Kar 646 6.292  491.328 75425  142.830
Briit Kar Marj1 (%) 26,7 59,3 76,6 78,6 81,2
Esas Faaliyet Kari 167 4548  480.938 72152 137.511
Esas Faaliyet Marj1 (%) 6,9 42,8 75,0 75,2 78,2
Net Kar 99.193 53.171 823.741 123.871  523.806

Kaynak: Adra GYO zahname
6. Degerleme:

Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basina degerinin belirlenmesi ¢alismasinda “Net Aktif Deger Analizi” ve “Piyasa Carpanlari
Analizi” yontemleri kullanilmustir.

A- Net Aktif Deger Analizi

Net Aktif Deger, sirketin aktiflerinin toplam degerinden, sirketin borglarinin ¢ikarilmasi
sonucu kalan aktiflerin degeri olarak tanimlanabilir. Bu yontem ¢ergevesinde 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 hesaplanmistir. Hesaplamanin detaylar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

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 Bor¢lanmalar 89.213

w



Ticari Borglar 6.980.370
Ertelenmis Gelirler 9.038.389
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 309.546
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.417.518
UzunVadeli Karsiliklar 322.193
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 322.193
Toplam Yiikiimliiliikler 16.739.711
Net Aktif Deger 5.021.794.981

B- Carpan Analizi Yontemi
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Sirket ile ayn1 sektorde faaliyet gosteren yurtici benzer sirketlerin Piyasa Degeri/Net Aktif
Degeri (PD/NAD) carpanlar1 kullanilmistir. Buna gore yontemlerin verdigi sonuglar asagida

gosterilmistir.
PD/NAD Carpanina Gire Degerleme
Adra GYO NAD Degeri (TL) 5.021.794.981
PD/NAD Carpani 1,09
Carpan Analizi Sonucu Piyasa Degeri (TL) 5.472.763.594

NiHAI DEGERLEME

Degerleme Ozeti
Net Aktif Deger (TL)

Iskonto Oncesi Agirhik

5.021.794.981 50 %

Yurt i¢ci Benzer Sirketler PD/NAD Carpani (TL)

5.472.763.594 50 %

Agirhikh Ortalama Piyasa Degeri (TL)

5.247.279.288

Degerleme Sonug

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (TL) 5.247.279.288
Pay Adedi 220.000.000
Pay Bagina Fiyat (TL) 23,85
Halka Arz Iskontosu 5%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 4.984.915.323
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL) 22,66

7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

Kaynak: Adra GYO Fiyat Tespit Raporu

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda verilen bilgiler

yeterlidir.

e (Carpan analizinde PD/NAD ¢arpaninin kullanilmasini1 makul buluyoruz.
e (Carpanlarin ortalamasi yerine medyani alinabilirdi.
e Carpan analizinde sadece yurt i¢i ¢arpanlara yer verilmis olup, yurt dis1 ¢arpanlar da

incelenebilirdi.
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e Nihai degerlemede Carpan Analizi ve NAD Analizine %50-50 esit agirlik verilmesini
makul buluyoruz.
e %S5 olarak alian halka arz iskonto orani daha yiiksek tutulabilirdi.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %5 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basmma 22,66 TL halka arz fiyatimn yukaridaki
cekincelerimiz cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirnrm danigmanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 0zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile TFG istanbul
Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir.



