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1. Sirket Hakkinda Bilgiler

1.1. Kurulug ve Ortaklik Yapisi

Sirket, 18.10.2010 tarihinde 477 milyon TL o6denmis sermaye ile kurulmustur. Kurulusta taahhit edilen
sermayenin biiyiik bir kismi lider sermayedar Halkbank tarafindan sahip olunan gayrimenkullerin Sirket'e devri ile
ayni olarak verilmistir.

Sirket'in mevcut durumdaki ortaklik yapisi asagidaki gibidir:
Tablo 1. Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Pay Pay Pay
Unvani Grubu Tutan (TL)  Orami (%) Tutan (TL)  Orani (%)
Tirkiye Halk Bankasi A.S. A 9.967.978,00 2,08% 9.967.978,00 1,50%
Tirkiye Halk Bankasi A.S. B 466.282.021,00 97,75% 466.282.021,00 70,38%
Tirkiye Halk Bankasi A.$. - Toplam 476.249.999,00 99,84% 476.249.999,00 71,89%
Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. A 250.000,00 0,05% 250.000,00 0,04%
Halk Sigorta A.S. A 250.000,00 0,05% 250.000,00 0,04%
Halk Hayat ve Emeklilik A.S. A 250.000,00 0,05% 250.000,00 0,04%
Halk Finansal Kiralama A.S. A 1 0,00% 1 0,00%
Halka Arz B - - 185.500.000,00 28,00%
TOPLAM 477.000.000,00 100,00% 662.500.000,00 100,00%

Kaynak: Halk GYO
1.2. Faaliyet Konusu

Sirket'in ana faaliyet konusu gayrimenkul portfoyu olusturmak, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi
araglarina ve gayrimenkullere yatirim yapmaktir. Sirket, SPK dizenlemeleri gergevesinde kendisine taninan
limitler dahilinde diger para ve sermaye piyasasi araglarina da yatirm yapabilmektedir.

Mevcut diizenlemelere gore, Sirket'in dogrudan ingaat faaliyetleri yuritmesi ve bu dogrultuda personel istihdam
etmesine izin verimemektedir. Dolayisiyla, Tirkiye'de faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve Halk
GYO binyesinde yapilmig/yapilan tum projelerde ytklenici firmalar ile anlagiimakta ve gelir paylagimi gibi farkli
modeller aracilii ile insaat isleri tamamlanmaktadir.

1.3 Temel Gelir ve Gider Yapisi
= Satig Gelirleri ve Satiglarin Maliyeti:

Sirket'in faaliyet gelirlerinin buyik bir kismi aktifinde bulunan gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerinden
olusmaktadir. S6z konusu kira gelirleri uzun vadeli kontratlar ile aylik olarak pesin tahsil edilmektedir. Sirket'in
mevcut durumda kiralanabilir tim gayrimenkullerinin tamamina yakini lider sermayedar Halkbank tarafindan
kiralanmistir.

Sirket'in gelir tablosunda gérilen maliyet kalemleri genel olarak aktifte bulunan maddi/maddi olmayan duran
varliklar ile yatinm amagl gayrimenkullere ait amortisman giderlerinden (2012/3C itibariyle %49) ve yerel
idarelere 6denen emlak vergilerinden (2012/3C itibariyle %44) olusmaktadir.

= Faaliyet Giderleri:

Sirket'in kurulusundan itibaren faaliyet giderlerinin biylk bir bolimu personele ve yoneticilere édenen Ucret ve
ticret benzeri giderlerden (2012/3C itibariyle yaklasik %52) olusmaktadir. Ozellikle 2012 yili igerisinde
belirginlesen géhismanlik giderleri ise halka arz danigmanlik giderlerinden ve mali misavirlik ile hukuk musavirligi
giderlerindefi olusmaktadir.
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= Faiz Gelir ve Faiz Giderleri:

Sirket'in faiz gelirleri bankalarda bulunan vadeli mevduat ve repo iglemleri lzerinden elde edilen faizlerden
olusturmaktadir. Diger taraftan, faiz giderleri ise Ozellikle Halkbank Finans Kule'nin satin alim stirecinin
finansmani igin kullanilan ve tamami Halkbank'tan alinan kredilerden kaynaklanmaktadir. 30.09.2012 tarihi
itibariyle Sirket'in yabanci para cinsinden herhangi bir alacagi ya da yikimliligi bulunmamaktadir.

= Gayrimenkul Portfoy Bilgileri:
Sirket'in portfdyiine iligkin bilgiler agagidaki gibidir:
Tablo 2. Gayrimenkul Portfoy Bilgileri

Kurulug Son

Bin TL Maliyet Portfoy Portfoy Portfoy Maliyet  Net Kayith
Bedeli Degeri Degeri Degeri Degeri Deger

Ekim 2010  31/12/2010  31/12/2011  Aralik 2012 30/09/2012  30/09/2012

Arsalar ve Araziler 255.646 290.450 367.765 510.338 244.642 244.642
Istanbul Atasehir Arsasi 229.847 250.000 275.800 494.750 229.847 229.847
Eskisehir Odunpazari Arsasi - - 5.688 4.900 4.900
Kocaeli Sekerpinar Arsasi - - 9.900 9.895 9.895
Istanbul Levent Arsasi 25.799 40.450 53.400 : - -
Zeytinburnu (Bakirkdy) Arsasi - 38.565 - - -
Projeler - - - 144.270 58.773 58.772
Referans Bakirkoy Projesi | Zeytinburnu (Bakirkdy) Arsasi - - - 90.500 31.766 31.766
Dedeman Park Levent Otel Projesi | /stanbul Levent Arsasi - - 53.770 27.007 27.007
Binalar 210.636 229.075 243.917 424.416 337.186 335.793
Halkbank Finans Kule - - 159.000 126.549 126.246
istanbul Salipazari Binasi 22.000 24.800 27.350 37.646 22.000 21.867
istanbul Karakdy Binasi 23.500 24.000 24.180 24.700 23.500 23426
istanbul Bakirkdy Binas! 9.024 15.500 15.795 16.524 9.024 8.988
Ankara Kizilay Binasi 12.475 13.257 14.900 16.000 12.475 12414
istanbul Beyoglu Binas! 12.000 13.186 14.300 15.784 12.000 11.974
izmir Konak Binasi - 1 13.400 13.491 13.850 14.942 13.400 13:277
istanbul Besiktas Binasi 11.894 11.900 12.455 13.076 11.894 11.860
Istanbul Etiler Binasi 11.000 11.070 11.756 12.530 11.000 10.976
Istanbul Sigli Binas! 11.000 11.520 11.607 11.607 11.000 10.926
Ankara Baskent Binasi 9.542 10.140 11.500 12.400 9.542 9.504
izmir Konak Binas! - 2 10.290 10.346 10.880 11.457 10.290 10.238
izmir Karsiyaka Binasi 8.425 9.316 9.500 9,510 8.425 8.398
Bursa Binasi 8.500 8.550 8.865 8.865 8.500 8.457
Istanbul Atakdy Binas! 5.062 7.700 8.026 8918 5.062 5.026
Ankara Bahgelievler Binasi - 1 6.681 6.860 8.000 8.310 6.681 6.626
Istanbul Fatih Binas! 6.380 6.380 7.540 7.835 6.380 6.335
Kocaeli Binasi 6.519 6.550 7.400 7.950 6.519 6.493
Sakarya Adapazari Binasi 5.960 6.005 6.800 7.350 5.960 5.932
Ankara Bahgelievler Binasi - 2 5.685 6.085 6.700 7.200 5.685 5.666
Istanbul Caddebostan Binasi 6.300 6.350 6.408 6.503 6.300 6.176
istanbul Nisantas! Binas! 5.000 6.070 6.105 6.310 5.000 4.987
GAYRIMENKULLER TOPLAMI 466.282 519.525 611.682 1.079.024 640.601 639.207

(*) Zeytinbumu arsas Biskon Yapi A.S. ile yapilan gelir paylasimi modeline dayali anlasma ile 30.09.2012 tarihi itibariyle projelendirilmis olup, denetgiﬁ};ZIau’; g?;kﬂr?zgr))
hazirlanan bagimsiz denetim raporunda arsa maliyet bedeli stok hesaplari igerisinde gosterilmistir.

Yukaridaki tabloda da goértldigu lzere, Sirket'in aktifinde bulunan 5 adet arsasi (2 tanesi projelendiriimis) ile 22
adet, igerisinde kiracisi bulunan binasi bulunmaktadir. Brut kiralanabilir alan agisindan bakildiinda, séz konusu
kiracilarin %90'indan fazlasi Halkbank ve bagli ortakligi olan sirketlerdir. Sirket'e ait gayrimenkullerin portfoy
degerleri kurulustan (2010 Ekim) ve 2012 yilinin Aralik ay1 arasinda yaklasik %47 YBBO ile artig gostermistir.

Aralik 2012 itibariyle, soz konusu varliklar igerisinde en yiiksek deger, istanbul Atagehirde bulunan arsaya aittir.
Ozelikle 20164l sonunda tamamlanmasi planlanan istanbul Uluslararasi Finans Merkezi igin planlanan bélgedeki
igfirilecek proje ile arsa ve proje degerinin belirgin bir sekilde artacadi tahmin edilmektedir. S6z konusu
asinda dikkate alinmamistir.
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2. Degerleme Yontemleri

Halk GYO'nun sadece sermaye artirimi ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki ¢ temel
yontem kullaniimigtir.

= Net Aktif Deger (NAD) Analizi

=  indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

= Carpan Analizi

2.1.  Net Aktif Deger (NAD) Analizi

Net aktif deger, Sirket'in portfdy dederine hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin eklenerek toplam borglarin
diigtilmesi suretiyle bulunan degerdir. Buna gore, Halk GYQ'ya ait gayrimenkullerin Aralik 2012 itibariyle portfoy
degerleri yaklasik 1.079 milyon TL'dir. Anilan islemlerin gergeklestiriimesi sonucunda Sirket'in net aktif degeri
olarak 959 milyon TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu dederlere ulasilirken SPK tarafindan yetkilendirilmig
gayrimenkul degerleme sirketlerince hazirlanan Aralik 2012 itibariyle tamamlanan  gayrimenkul
degerleme/ekspertiz raporlari ile 30 Eylil 2012 tarihli bagimsiz denetim raporunda belirtilen finansal veriler
dikkate alinmistir.

Buna gdre, Sirket'in pay bagina diigen net aktif degeri 2,01 TL'dir.
Tablo 3. Net Aktif Deger

Halk GYO Toplam Rayig
Portfoy ve Pay Bagina Net Aktif Deger Deger (TL)
Arsalar ve Araziler 510.337.640
Binalar 424.416.436
Gayrimenkul Projeleri e 144.270.000
1.GAYRIMENKUL PORTFOYU 1.079.024.076
II. HISSE SENETLERI 362.713
lll. BORGLANMA SENETLERI 151.945
IV. DIGER 14.148.573
Vadeli Mevduat 13.849.454
Ters Repo 299.119
PORTFOY DEGERI (I+lI+114+1V) 1.093.687.307
HAZIR DEGERLER (+) 150.311
ALACAKLAR(+) 8.836.156
DIGER AKTIFLER(+) 16.795.928
BORCLAR(-) 160.479.164
TOPLAM NET AKTIF DEGER 958.990.538
TOPLAM PAY SAYISI 477.000.000
PAY BASINA NET AKTIF DEGER 2,01 TL

Kaynak: Halk GYO

2.2.  indirgenmig Nakit Akimlan (INA) Analizi

INA yénteminde Sirket'in sahip oldugu yatinm amaglh gayrimenkul varliklar ile devam eden projeler,
projelendiriimesi beklenen arsalar ve binalarin degeri, yaratacaklari potansiyel nakit akimlari g6z oninde
bulundurularak tahmin edilmistir. Degerlemelerde mevcut binalara ait kira bedelleri ile devam eden projelerin ve
proje gelistirilmesi planlanan arsalarin izleyen dénemler igerisinde tahmin edilen kira/satis bedelleri tahmin
edilmistir.

Buna g"%vam eden/planlanan projelerin bitis tarihleri de dikkate alinarak hazirlanan, gayrimenkullere iligkin
gelir minlen'i//sjgldagésterilmektedir.

{?/
/
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Tablo 4. Tahmini Kira ve Satig Gelirleri

Kiralanan Yatinm Amagh 72012  T2013  T2014 T2015 T2016  T2017  T2018  T2019  T2020  T2021
No  Gayrimenkuller (Bin TL)
1 Istanbul Karakdy Binas! 1.300 1.740 1.841 1.942 2.049 2.162 2.281 2.406 2.538 2.678
2 Istanbul Salipazari Binas! 1.638 1.865 1.973 2.082 2.196 2:311. 2444 2.579 2721 2.870
3 izmir Konak Binasi - 1 1.010 1.080 1.142 1.205 1.271 1.341 1.415 1.493 18575 1.662
4 izmir Konak Binasi - 2 808 864 914 965 1.018 1.074 1.133 1.195 1.261 1.330
S Ankara Kizilay Binasi 1.053 1.126 1.191 1.256 1.325 1.398 1.475 1.556 1.642 {15732
6 istanbul Beyoglu Binasi 1.083 1.158 1.225 1.293 1.364 1.439 1.518 1.601 1.689 1.782
7 istanbul Besiktas Binasl 930 994 1.052 1.110 Ll 1.235 1.303 1:375 1.450 1.530
8 istanbul Etiler Binasi 797 852 902 951 1.004 1.059 1.117 1.179 1.243 1:312
9 istanbul Sisli Binasi 797 852 902 951 1.004 1.059 1217 1.179 1.243 1.312
10  Ankara Baskent Binasi 656 701 741 782 825 871 918 969 1.022 1.079
11 [stanbul Bakirkdy Binasi 997 1.065 1127 1.189 1.255 1.324 1.396 1.473 1.554 1.640
12 BursaBinasi 625 668 706 745 786 829 875 923 974 1.028
13 Izmir Karsiyaka Binasi 581 622 658 694 732 772 815 859 907 957
14 Ankara Bahgelievler Binasi - 1 545 582 616 650 686 724 763 805 850 896
15 Ankara Bahgelievler Binasi - 2 501 536 567 598 631 666 702 741 782 825
16 Kocaeli Binasi 665 710 752 793 837 883 931 982 1.036 1.093
17 lstanbul Fatih Binasi 439 469 496 523 552 582 614 648 684 721
18  lstanbul Caddebostan Binasi 465 497 526 555 585 618 652 687 725 765
19  Sakarya Adapazari Binasi 599 641 678 715 754 796 840 886 935 986
20  Istanbul Atakoy Binasi 571 611 646 682 719 759 801 845 891 940
21 lstanbul Nisantas! Binas! 399 426 451 476 502 529 559 589 622 656
22  Halkbank Finans Kule 8.365 11.160 11.160 12422 13.052 13.770 14.527 15.326 16.169 17.058
23 [stanbul Atasehir Arsasi 0 0 0 0 0 210.000 221550 233.735 246591 260.153
24 Dedeman Park Levent Otel Projesi 0 0 4.480 9.292 9.633 9.983 10.345  10.720 11.109  11.512
25  Kocaeli Sekerpinar Arsasi 0 3333  10.000 10.000 11367  11.992 12651 13347 14081  14.856
Toplam Tahmini Kira Gelirleri 24.824 32552 44746 51.871 55.318 268.180 282.743 298.100 314.295 331.373
Satis Amach Gayrimenkuller (Bin TL) T2012  T2013 T2014  T2015 T2016 T2017 T2018 T2019 T2020 T2021
Referans Bakirkdy Projesi 0 0 90500 0 0 0 0 0 0 0
Eskisehir Odunpazari Konutlari 0 0 0 0 55.000 0 0 0 0 0
Toplam Tahmini Satig Gelirleri 0 0  90.500 0 55.000 0 0 0 0 0
Topiam Tahmini Satg ve Kira 24824 32552 135246 51871 110.318 268180 262743 298100 314295 331373

Gelirleri

Kaynak: Halk GYO, IMF Enflasyon Tahminleri

(" Sirket'in mevcut ve projelendirilmis/projelendirilecek kiralanabilir gayrimenkullerine ait kira gelirleri, gelecek donemler boyunca gergeklesmesi beklenen TUFE oranlar dikkate

alinarak hesaplanmistir.

)
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2.3.  Garpan Analizi

Carpan analizinde, IMKB'de islem géren GYQ'larin PD/NAD (iskonto) / prim ve PD/DD carpanlari
kullaniimistir. S6z konusu Sirket'lerin piyasa degerleri olarak 23 Ocak 2013 Cargamba gunu degerleri
kullaniimistir. Ote yandan, Net Aktif Deder hesaplamalari kapsaminda, séz konusu sirketlerin
gayrimenkul, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar degerleri, 30 Eylil 2012 tarihli
Bagimsiz Denetim Raporlari'ndaki ekspertiz degerleri dikkate alinmistir. Net aktif deger hesaplamasi
kapsamindaki diger bilesenler icin ise yine 30 Eylil 2012 tarihli Bagimsiz Denetim Raporlari'ndaki
“Portfdy Sinirlamalarina Uyum Kontroli” tablolari kullaniimistir.

Bu kapsamda, IMKB'de islem géren GYO'larin 23 Ocak 2013 tarihine gére 6zet finansal verileri asadida
yer almaktadir:

Tablo 7. Benzer Sirketler | Garpan Analizi

Gayrimenkul Yatirnm Piyasa Degeri Ozkaynak Net Aktif Deger PD/NAD PD/ Muhasebelestirme
Ortakhgi (Milyon TL)  (Milyon TL) (Milyon TL)  (iskonto) / Prim DD Yontemi

Emlak Konut GYO 8,100.0 3,946.0 7,758.3 44% 205 Maliyet Yontemi

is GYO 984.0 1,054.1 1,811.3 457%  0.93 Maliyet Yontemi
Akmerkez GYO 883.2 165.3 1,065.3 A71% 534 Maliyet Yontemi
Saf GYO 895.5 2290 1,351.8 -338% 391 Maliyet Yontemi
Vakif GYO 5397 190.5 255.5 1M112% 283 Maliyet Yontemi
Alarko GYO 234.3 227.3 2051 -150%  1.03 Maliyet Yontemi
Kiler GYO 246.8 295.3 610.4 596% 0.84 Maliyet Yontemi
Yesil GYO 162.2 191.2 730.8 -7178%  0.85 Maliyet Yontemi
Reysas GYO 1425 320.2 2315 -384% 044 Maliyet Yontemi
Marti GYO 53:5 137.9 258.9 -770% 043 Maliyet Yontemi
Avrasya GYO 43.9 78.6 94.0 -533% 056 Maliyet Yontemi
Torunlar GYO 1,658.4 2,635.6 3,712.9 -553% 0.63  Gergege Uygun Deger
Sinpag GYO 912.0 1,064.7 2,002.9 -545% 086  Gergede Uygun Deger
Ozak GYO 314.0 679.2 694.9 -548% 046  Gergege Uygun Deger
Nurol GYO 324.8 73.0 265.5 223% 445  Gergede Uygun Deger
Akfen GYO 311.0 800.5 1122:3 -723% 039  Gergege Uygun Deger
Dogus GYO 167.9 198.0 213.2 213% 085  Gercege Uygun Deger
TSKB GYO 129.0 2281 2514 -48,7% 057  Gergede Uygun Deger
Atakule GYO 123.5 225.3 242.2 -49,0% 055  Gergege Uygun Deger
Ozderici GYO 109.0 104.2 139.0 -216%  1.05  Gergege Uygun Deger
Yap!i Kredi Koray GYO 62.4 59.9 82.8 -24,7%  1.04  Gergede Uygun Deger
Pera GYO 56.1 1569.7 154.9 638% 035  Gergege Uygun Deger
idealist GYO 25:3 913 16.0 585% 273  Gergege Uygun Deger
Toplam 16,484.9 13,072.9 23,341.7 -29.4% 126

Toplam - Maliyet Ydntemi 12,291.5 6,835.4 14,443.6 -149%  1.80

Toplam - Gergege Uygun Deger 4,193.4 6,237.5 8,898.1 -52.9%  0.67

Kaynak: IMKB, CapitallQ, KAP'da yayinlanan Mali Tablolar ve Mali Tablo Dip Notlan
“Carpan Analizi” yonteminin yapisi geredi veri saglayicilarindan elde edilen piyasa degerleri ve diger finansal verilerin farkli bir

tarihte alinmasi halinde, farkh carpan degerlerine ulasilabilir.

Benzer Sirketlerin Segimi

Halk GYO igin benzer sirketin segiminde ise asagida detaylar agiklanan iki belirleyici dikkate alinmistir:
1- Yatinm Amach Gayrimenkullerin Muhasebelestirme Yontemi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari yatinm amagli gayrimenkullerini iki sekilde muhasebelestirmektedir:

a) Gergege Uygun Deger Yontemi
Bu yontemde yatirim amagli gayrimenkulun her bilango déneminde gergege uygun degeri tespit
edilir ve bilangonun aktifine kaydedilir. Bu kapsamda, her donemde vyatinm amaglh
gayrimenkulin gergede uygun dederi tespit edildigi icin s6z konusu varlik igin amortisman
riimamaktadir. Gergede uygun degderin belilenmesiyle ortaya gikan kazang veya kayiplar,
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b) Maliyet Yontemi
Bu yontemde yatinm amagh gayrimenkul, maliyet degerinden birikmis amortisman ve
birikmis deger digiikliigi zararn indirilerek muhasebelestiriimektedir. Yatinm amagh
gayrimenkullerin yeniden degerlemeden kaynaklanan deger artiglan, sirketin gelir
tablosu ve bilangosuna herhangi bir gekilde etki etmemektedir.

Halk GYO, yukarida bahsedilen muhasebelestirme teknikleri agisindan “Maliyet Yontemi” ile yatirim
amagh gayrimenkullerini muhasebelestirmektedir. Bu nedenle, Halk GYO'nun muhasebelestirme ve
bilango yapisini daha dogru yansitacagi igin IMKB'de islem géren GYO'lar arasinda “Maliyet Yontemi”
ile muhasebelestirme yapan GYO'lar segilmistir.

2- Olgek ve Piyasa Degeri

IMKB'de islem géren GYO'lardan yatiim amagli gayrimenkullerini “Maliyet Yontemi” ile
muhasebelestiren GYO'larin toplam piyasa degeri 23 Ocak 2013 tarihi itibariyle yaklagik 12,3
milyar TL'dir. Bu kapsamda Halk GYO'nun aktif blylklidu ve net aktif dederi dikkate
alindiginda, 23 Ocak 2013 tarihi itibariyle piyasa degeri 200 milyon TL ve Uzerinde olan
sirketlerin drnekleme grubu olarak segilmesinin uygun olacagi diistiniiimektedir.

Garpan Analizi Sonucu

S0z konusu belirleyiciler dogrultusunda segilen GYO'larin “Carpan Analizi" yonteminde kullanilan
finansal verileri asagida yer almaktadir:

Tablo 8. Benzer Sirketler Carpan Analizi Sonug Tablosu

; Piyasa PD /I NAD
Sfé'.l.'?-ﬁ"""' jisn Deer (Iglz':{ ?aL‘; (Mil onNaS (Iskonto)/  PD/DD

9 (Milyon TL) v v Prim
Emlak Konut GYO 8,1000 3.946.0 7.7583 4.4% 2.05
is GYO 984.0 1,054.1 18113 45.7% 0.93
Akmerkez GYO 883.2 165.3 1,065.3 A7.1% 5.34
Saf GYO 895.5 229.0 13518 33.8% 3.91
Vakif GYO 539.7 190.5 2555 111.2% 2.83
Alarko GYO 2343 207.3 2757 15.0% 103
Kiler GYO 246.8 2953 610.4 59.6% 0.84
EKGYO Dahil Toplam 11,883.4 6,107.5 13,128.3 -9.5% 1.95
EKGYO Harig Toplam 3,783.4 2,161.5 5,370.0 -29.5% 1.75

Kaynak: IMKB, CapitallQ, KAP'da yayinlanan Mali Tablolar ve Mali Tablo Dip Notlar, Halk Yatirim
Carpan Analizi'nde kullanilacak Halk GYO'nun finansal verilerine ise asagida yer verilmektedir:
Tablo 9. Garpan Analizinde Temel Alinan Halk GYO Ozet Finansal Bilgileri

Halk GYO Temel Finansal Gdstergeler (Milyon TL) 30 Eyliil 2012
Ozkaynaklar 519.2
Net Aktif Degeri(*) 959.0
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 477.0

Kaynak: Halk GYO Bagimsiz Denetim Raporu, Gayrimenkul Degerleme Raporlar
(*) Aralik 2012 tarihi itibariyle Gayrimenkul Dederleme Raporiari ve 30 Eyliil 2012 tarihi itibariyle Bagimsiz Denetim Raporu esas alinmigtir.

PD/NAD (iskonto)/prim oranina_gore Halk GYO’nun pay basina degeri: Segilen GYO'larin
(iskonto)/prim oranlari, Emlak Konut GYO dahil ve harig olarak iki farkli degerle hesaplanmigtir. Bulunan
degerler ile Halk GYO'nun Aralik 2012 itibariyle Net Aktif Dederi kullanilarak, Halk GYO'nun PD/NAD
(iskonto)/prim oranina gére Piyasa Degeri hesaplanmistir. Bulunan deger ise Halk GYO'nun halka arz
oncesi 6d¢nmis sermayesi olan 477 milyon TL'ye bolunerek, pay basina deger hesaplanmistir.
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GYO'nun 30 Eyliil 2012 tarihi itibariyle Ozkaynak degeri kullanilarak, Halk GYO'nun PD/DD garpanina
gore Piyasa Dederi hesaplanmigtir. Bulunan deger ise Halk GYO'nun halka arz oncesi 6denmis
sermayesi olan 477 milyon TL'ye bolinerek, pay basina deder hesaplanmistir.

Bu iki analizin sonuglarina gore, Emlak Konut GYO'nun dahil ve harig oldudu durumlar igin, Halk
GYO'nun pay basina degerleri asagidaki gibi hesaplanmistir:

Tablo 10. Garpan Analizi Yontemine Gore Hesaplanan Pay Degeri

Halk GYO PD / NAD PD /DD Ortalama Pay
Carpan Analizine Gore Pay Degeri (TL) (Iskonto) / Prim Degeri
EKGYO Dahil 1.82TL 2N 24T 1.97 TL
EKGYO Harig 1.42TL 91T 1.66 TL

Kaynak: Halk GYO Bagimsiz Denetim Raporu, Gayrimenkul Degerleme Raporlari

PD/NAD (iskonto)/prim ve PD/DD analizleri sonucu, Halk GYO igin hesaplanan pay basina degerlerin
aritmetik ortalamasi alinarak, Emlak Konut GYO dahil ve hari¢ olarak iki farkli pay degerine ulasiimistir.

“Carpan Analizi’ sonucunda, Emlak Konut GYO, piyasa degeri ve lgek olarak IMKB'de islem goren
GYQ'lardan daha farkli bir konumda oldugu igin, Halk GYO'nun “Carpan Analizi” sonuglarinda Emlak
Konut GYO benzer sirket olarak degerlendiriimemistir. Bu nedenle, “Carpan Analizi’ne gore Halk GYO
icin hesaplanan pay degeri 1,66 TL olarak degerlendirilmektedir.

3. Sonug

Yukarida belirtilen (¢ analiz yontemine gére ayri ayri tespit edilen birim pay degerleri asagidaki sekilde
agirliklandirilarak, %32,5 halka arz iskontosu sonrasinda, halka arz birim pay degeri olan 1,35 TL'ye
ulastimistir.

Tablo 11. Halk GYO Degerleme Sonug Tablosu

Degerleme Yontemi ey ” Agirhiklandinimig
0 Pay Degeri  Agirhk Pay Degeri
Net aktif Deger 2,01 50% 1,01
INA Degeri 2,33 25% 0,58
Carpan Degerleri 1,66 25% 0,41
Agirhiklandinlmig Deger 2,00
Halka Arz Iskontosu 32,5%
Halka Arz Pay Degeri 1,35 TL
Diger Bilgiler [Bin TL]
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 477.000
Sermaye Artirimi 185.500
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 662.500
Halka Arz Hasilati 250.425
Halka Arz Oncesi Ozkaynak 519.173
Halka Arz Sonrasi Ozkaynak 769.598

Halka Arz Piyasa Degeri 894.375
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Bu durumda Halk GYO'nun halka arz sonrasi pay basina net aktif degeri asadidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

Tablo 12. Halka Arz Sonrasi Pay Bagina Net Aktif Deger

(TL)

Halka Arz Pay Fiyati 1,35
Halka Arz Oncesi NAD 958.990.538
Sermaye Artirimi 185.500.000

Halka Arz Biiyukligu 250.425.000
Halka Arz Sonrasi

Odenmis Sermaye  662.500.000

Piyasa Degeri 894.375.000

NAD 1.209.415.538

Pay Bagina NAD 1,83

NAD Prim| (Iskonto) -26,0%

Sonuglara gore, Halk GYO'nun halka arz piyasa degerinin, halka arz sonrasi net aktif dederine olan
iskontosu yaklasik %26 olarak hesaplanmaktadir.
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