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Raporun Tiirii: Sirket Degerleme Raporu

Degerleme Para Birimi: Tlirk Lirasi

Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Goztepe Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikdy istanbul

Degerlemeyi Gerceklestiren Kisi: Rapora konu varligin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Mudiiri ilker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071 numarali Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Duizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tiirev Uriinler lisansi almaya da hak kazanmistir.

Miisteri: 18/10/2010 tarihinde tescil olunan istanbul Ticaret Sicil Memurlugu’nda kayitl 751122 sicil numarali, Barbaros
Mah. Begonya Sk. WBC Is Merkezi No:2H Atasehir / istanbul adresinde mukim HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S., (bundan boyle “Halk GYO” veya “Muisteri” olarak anilacaktir).

Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iligkisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Halk GYO

arasinda igtirak veya ortaklik iligkisi bulunmamaktadir. BMD tarafindan Halk GYO’ya veya Novi — Dogyap Adi Ortakligi’na
son Ug yilda herhangi bir hizmet verilmemistir.
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HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.’ye

Novi — Dogyap Adi Ortakligi (“Novi-Dogyap” veya “Adi Ortaklik” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme
Raporu” calismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ili-
62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDS) kapsaminda yiiriitiildigini ve tim yénleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi Novi — Dogyap Adi Ortakligi’'nin degerine gdsterge olmasi mahiyetinde Misteri’nin talebi
dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, 6n yargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir. Gnceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yurttllmigtir. Degerleme calismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagli kalinarak kisisel cikarlari
gbzetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme Ucreti, degerleme ¢alismasinin tamamlanmasindan 6nce tespit
edilmis olup degerleme galigmasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagli degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar gikarilmak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK'nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyac duyan kurumlar haricinde bagkasina dagitiimak iizere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapiimamistir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan varliklarin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapilmamis
olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu calismada sirket icin bulunan deger alim
veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger tizerinden
alim-satim iglemi yapiimasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil edilmemis olan bircok
faktériin de géz 6niinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim ve/veya
teminatlandirma iglemlerinde herhangi bir yikimliilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirket vyetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden ve raporlardan
yararlaniimistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul élgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri olduguna
iliskin bir sipheye ulagamamustir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogruluguna giivenmis
olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya calisanlari tarafindan herhangi bir beyan verilmemistir
ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler diginda BMD’nin guvenilir oldugunu diisiindigii yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Béliimii daha énce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacag;
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gériis ve tavsiyelerle celisen
bagka tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gériislerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman B8lumi
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Sirket'in sahip olabilecegi piyasa degeri
hakkindaki gérislimiizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul
olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir
sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Bu degerleme galismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimiz
ve caliganlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek blttin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri’'nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklagimi) dikkate alinmistir. UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve
yéntemlerinin se¢iminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.
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UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri’nde belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate
alinmigtir. Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siirecler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satig
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi, faaliyetlerinin stirekli oldugunun diistiniilmesi gibi gerekgelerden 6turi maliyet
yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamigstir. Adi Ortaklik'in proje gelistiricisi olmasi nedeniyle mevcut
finansal verilerinin garpan analizine uygun olmamasi nedeniyle piyasa yaklagimi kullanilmamustir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Genel Varsayimlar

a) Novi - Dogyap Adi Ortaklig’'nin piyasa degeri, sirketin dniimiizdeki dénemde iretecegi nakitlerin
“Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle hesaplanmistir.

b) Degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 1 Ocak 2025 ve 2028 yil sonu ile sinirli
tutulmustur. Degerlemeye konu olan Yenibosna projesinin 2028 sonuna kadar tamamlanarak
satiglarinin yapilacagi varsayilmis olup 2028 yilindan sonra nakit akimlari hesaplanmamistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, Halk GYO tarafindan tarafimizla paylasilan finansal ve operasyonel
bilgiler, gelecege doéniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir. Halk GYO ve Adi
Ortaklik’in ortaklari olan Novi ve Dogyap arasinda imzalanan hisse devir sézlesmesi hiikiimlerine gére
isbu degerlemeye konu proje igin ruhsatin 12 ay icinde alinamamasi halinde Adi Ortaklik’in sirket degeri
uzerinden belirlenecek hisse devri bedelinin édeme tarihinden tahsil tarihine kadar gegen siire icin
isleyecek degisen oranlarda yillik TLREF Gzerinden hesaplanacak faizi ile SATICILAR dan iadesini talep
edecegi belirtiimekte olup bu baglamda projenin ruhsat riski Halk GYO nezdinde teminat altina
alinmistir. Dolayisiyla proje 6ngériilen takvimde ilerlemez ve 12 ay iginde ruhsat alinamazsa Sirket degeri
icin verilmis tutar faizle degerlenerek buglinkii degerini koruyacagi anlagilmaktadir. Yine ayni
sézlesmede “ALICI'ya yapilacak Hisse Devir Bedeli Proje’nin satilabilir alaninin (siipheye mahal
vermemek adina, satilabilir alan, yonetim planiile bagimsiz béltimlerin tahsisi sonucu elde edilen alanlar
da dahil olacak sekilde hesaplanacaktir ve tahsisli alanlar/én kullanim alanlar bu metrekareye dahil olup,
yonetim plani ile belirlenecek tahsisli alanin/én kullanim alanlarinin metrekaresi toplam 4.500
metrekareyi gegmeyecektir.) minimum 30.000 (otuz bin) m2 olmasina gére belirlenmistir. Taraflar,
Proje’nin gergeklesmesi ile satilabilir alanin 30.000 (otuz bin) m2’nin altinda kalmasi halinde, Hisse Devir
Bedeli’'ni eksik metrekare uzerinden yeniden belirleyecekler; eksikligin satilabilir alana oranina
mutekabil Hisse Devir Bedeli kismi SATICI 1 tarafindan ALICI'ya iade edilecektir.” ifadesi yer almakta olup
isbu degerleme raporuna baz olusturan satilabilir alan biiyiikliigiiniin 30.000 metrekarenin altina inmesi
durumunda aradaki Alici olan Halk GYO'ya iade edilecek olup bu baglamda projenin éngériilenin altinda
bir biyiiklikte ruhsat almasi riski Halk GYO nezdinde teminat altina alinmistir.

d) Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapiimamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtilmedikge, Sirket'i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
f) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullanilmistir.

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade digi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger
sartlarda vukuu bulan ve dngérillemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme calismamiz
2025 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, éngériilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayr sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimlultigumuz bulunmamaktadir. .=,
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h) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag digi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Raporun ilgili yerlerindeki varsayimlar sonrasi 2025 yilinda 2028 yilina kadar Adi Ortaklik’in Giretmesi beklenen
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi 2028’de tamamlandig icin u¢ deger bilyiime hesabi
yapiimamistir.

Serbest nakit akimlar %14 USD bazli AOSM ile indirgenmis ve Adi Ortaklik icin net bor¢ 6ncesi 36.835.062 USD
projeden gelen deger hesaplanmistir. Projeden gelen degerden 621.602 USD net borg diistilerek 36.213.460 USD
piyasa degerine ulasiimistir.

Adi Ortaklik'a Diisen Proje Degeri, USD 36.835.062
Adi Ortaklik 31.12.2024 Bilango Borcu, USD -621.602
Adi Ortaklik Piyasa Degeri, USD 36.213.460

INA Duyarlilik Analizi

Adi Ortaklik igin baz senaryoda 36.213.460 USD INA piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatinmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirim yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2028 projeksiyon dénemindeki fiyat ve maliyetlerin +-%20 degismesi ve kullanilan AOSM’nin
%10-%20 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecedi piyasa degeri duyarhilik analizi yapilarak
analiz edilmistir. ikili parametrelere gére Sirket’in iNA piyasa degerinin yerlesebilecegi aralik asagidaki
tablolarda gésterilmektedir.

Yenibosna Projesi INA Degeri Maliyet & Fiyat Duyarliligi

USD Baz Deger Fiyatlarin Baz Senaryoya Gore Farki
36.213.460 -20% -10% 0% 10% 20%
-20% 28.846.447 34.597.042  40.347.636  46.081.767 51.815.190
- -10% 26.779.359  32.529.954  38.280.548  44.031.142 49.769.655
Maliyetlerin Bz % 24712271 30.462.865  36.213.460  41.964.054 47.714.649
Sariaryuys i Fard 0% 4712. 462.8 213 41.964.054 47.714.
10% 22645183 28395777 34146371  39.896.966 45.647.560
20% 20.569.505  26.328.689  32.079.283  37.829.878 43.580.472

Yenibosna Projesi iNA Degeri AOSM & Fiyat Duyarliligi

Baz Deger Fiyatlarin Baz Senaryoya Gore Farki

36.213.460 -20% -10% 0% 10% 20%
10,00% 25.791.477  31.866.051 37.940.625 44.015.198 50.089.772
12,50% 25.106.569 30.974.861 36.843.153 42.711.445 48.579.737

AOSM 14,00% 24.712.271 30.462.865 36.213.460 41.964.054 47.714.649

17,50% 23.837.466  29.329.683 34.821.901 40.314.118 45.806.336

20,00% 23.248.752 28.569.223 33.889.695 39.210.167 44.530.639

usb

Yenibosna Projesi iINA Degeri AOSM & Maliyet Duyarliligi
Baz Deger Maliyetlerin Baz Senaryoya Gére Farki

usb
36.213.460 -20% -10% 0% 10% 20%

10,00% 42.377.326  40.158.976 37.940.625 35.722.274 33.503.923
12,50% 41.086.786  38.964.970 36.843.153 34.721.336 32.599.520
AOSM 14,00% 40.347.636  38.280.548 36.213.460 34.146.371 32.079.283
17,50% 38.717.635  36.769.768 34.821.901 32.874.034 30.926.166
20,00% 9i628.3790 35.759.037 33.889.695 32.020.353 30.151.011
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Nihai Deger Gorusu

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri'nde
belirtilen Gelir Yaklagimi dikkate alinmistir. Sirket’in hizmetlerinin dzel bilgi gerektiren stiregler sonucu ortaya
¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis musteri tabanina sahip
olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin
elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi, faaliyetlerinin siirekli oldugunun dusiiniilmesi gibi
gerekgelerden &tiirli maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamigtir. Adi Ortaklik’in proje gelistiricisi
olmasi nedeniyle mevcut finansal verilerinin garpan analizine uygun olmamasi nedeniyle piyasa yaklasimi
kullanilmamustir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari metodundan hesaplanan 36.213.460 USD degerin Halk GYO ve Adi
Ortakhk’in ortaklari olan Novi ve Dogyap arasinda imzalanan hisse devir sézlesmesi hiikiimleri, kullanilan
metodolojiler, sinirlamalar ve varsayimlar dahilinde Novi-Dogyap Adi Ortaklig’nin _adil ve makul pivasa
degerine bir gosterge olabilecegi kanaatindeyiz. Farkli varsayimlar ve agirliklandirmalar kullanilmasi halinde
nihai degerin degisebilecegi g6z dniinde bulundurulmalidir.

Cekince

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsayimlar, Halk GYO yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecede yénelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona
baz olusturan varsayimlarin Halk GYO ve Adi Ortaklik yénetiminin 6ngérdiigii sekilde gergeklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

Adi Ortaklik’in Yenibosna Projesi 6zelinde faaliyet gésterdigi géz éniinde bulunduruldugunda gecmis dénem
finansal ve operasyonel verileri bulunmamakta ve dolayisiyla gelecek dénem beklentileri gecmis verilerle
kiyaslanamamaktadir.

Bu raporda hesaplanan degerler bircok varsayim ve parametreye bagl olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri iizerinde asagi ya da yukari yénlii etkide bulunabilir.
Nakit akimlari tahmin edilirken Halk GYO ve Sirket yetkilileri ile istisare edilmis, varsayimlarin iizerinden
gecilmis ve Sirket ydnetiminin beyanlarina istinaden gelir/gider parametreleri nakit akim tahmininde
kullaniimistir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen
veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu
bulan ve éngdriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2025 ve sonraki yillara
iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa
sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngériilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayr sorumliuluk
almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlar ve/veya diger sartlar
dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yiikiimliiliiGiimiiz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
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