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MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI

YATIRIM

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S (Halk Yatirim),
yetkili araci kurum oldugu Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (kisaca “ihragcl”, “Bati Ege GYO”
ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirnm tarafindan hazirlanan fiyat tespit

raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi

bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar

vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay integral Yatirim hicbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

HALKA ARZ OZET BiLGi

ihraggl

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlan

Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
30 Kasim - 01 Aralik 2023

3,00 TL

10,05%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Araciligi

525.000.000 TL

815.000.000 TL

35,38%

290.000.000

ihraggi, paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil
boyunca, sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin artmayacagini ve bu siire
boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilmayacagini taahhit etmistir. Sirketin
mevcut pay sahipleri sirket paylarinin BiST'de islem gérmeye basladigi tarihten itibaren
1 yil boyunca sahip olduklari halka arza konu olmayan sirket paylarinin dolagimdaki pay
miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini
taahhiit etti. 30 Glin siurreyle halka arz fiyatindan fiyat istikrari planlanmaktadir.

Paylarin %70'i Yurt ici Bireysel Yatirmcilara
Paylarin %20'si Yurt igi Kurumsal Yatinmcilara
Paylarin %10'u Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara
BEGYO

Yildiz Pazar

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Denizli’de ve tim Ege Bolgesi’nde gayrimenkul sektoriinde
yeni yatirimlar gelistirmek Gzere kurulmus bir yatirm sirketidir. Sirket getiri potansiyeli ylksek
gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmak, portféyindeki gayrimenkullerden kira
geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektedir. Sinpas Yapi ile tekstil sektorli ve Ege
bolgesinin onde gelen yatirmcilarindan olan Deniz Tekstil isbirligi ile 05.07.2011 tarihinde
kurulmustur. Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.’nin 4 ortagl bulunmaktadir. Sirkette en
yuksek paya sahip ortaklar sirasiyla; Sinpas Yapi Endistri Anonim Sirketi, Deniz Tekstil Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi, Hiirsan Havlu Uretim Sanayi ve Derya Baltall’ya aittir.

Portféy Hakkinda Bilgiler

Sirket'in gayrimenkul portféylnin degereleme raporlarinda tespit edilen gercege uygun degerleri
toplami 3.1 Milyar TL'dir. Sirket'in gayrimenkul portféyliniin tamami Denizli'de yer almaktadir.
Sirket'in gayrimenkul portféylnl 'kiralama veya satis amach elde tutulan tamamlanmis bagimsiz
boliimler' arsa ve araziler ve projeler olmak lizere 3 ana kategoriye ayrilmistir.

Denizli Sinpas Aquacity Projesi

Proje toplam 19 adet konut blogu ve bir adet kuliip evinden olusmaktadir. insai faaliyetler devam
etmekte olup tamamlanma seviyesi %94,50 seviyesindedir. Sinpas Aquacity Projesi'nde toplam 355
bagimsiz bolim bulunmaktadir. S6z konusu bagimisiz bolimlerden 79 adedinin 6n satisl
gerceklesmistir. Ticari inite vasifh kullip evinde ise iki adet ticari Gnite yer almakta olup s6z konusu
ticari Uniteler yatirnm amacli gayrimenkuller icerisinde takip edilmektedir.

Aqua Mall Avm

Proje 68 adet bagimsiz bolimden(dikkan) olusmaktadir. Sirket ilgili bagimsiz bolimleri kiralamakta
ve kira geliri elde etmektedir. Sirket kendisine ait olan bagimsiz bélimleri finansal tablolarda gergege
uygun degerleri ile 6lcimlemekte olup yatirim amach gayrimenkuller kalemi igerisinde takip
etmektedir.

2 Kath Avm

Denizli ili Merkez Efendi ilcesinde yer alan 2 Katli Avm Sinpas Aquacity’nin hemen yaninda yer
almakta olup Metro Grossmarket tarafindan kiralanmistir. Sirket binayi ve arsalari finansal tablolara
gercege uygun degerleri ile 6lcimlemekte olup yatirim amach gayrimenkuller kalemi icerisinde takip
etmektedir.

5 Adet Arsa

Denizli ili Merkez Efendi ilgesinde yer alan 5 adet arsa Sirket tarafindan yatirim amagli olarak elde
tutulmaktadir. Sirket arsalari yatirrm amacli gayrimenkuller kalemi igerisinde takip etmektedir.
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3.1 Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
A 2.614.500 0,50% 2.614.500 0,32%
Deniz Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. : ,
eniz Tekstil Sanayi ve Ticaret A.3 C 215.260.500 41,00%  215.260.500 26,41%
Hirsan Havlu Uretim Sanayi ve A 567.000 0,11% 567.000 0,07%
Ticaret A.S. C 46.683.000 8,89% 46.683.000 5,73%
Derva Baltall A 126.000 0,02% 126.000 0,02%
¥ C 10.374.000 1,98% 10.374.000 1,27%
Sinpas Yapi Endilstri A.S B 2.992.500 0,57% 2.992.500 0,37%
pas Yap 3 C 246.382.500 46,93%  246.382.500 30,23%
Halka Agik Kismi C - - 290.000.000 35,58%
Toplam 525.000.000 100% 815.000.000 100%
Kaynak:Bati Ege GYO izahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango

Bilango (TL) 2023/09 2022 2021 2020
Donen Varliklar 261.865.426 72.457.036 68.657.467 63.329.592
Duran Varliklar 2.129.341.397 1.511.908.287 946.533.218 528.431.967
Toplam Varliklar 2.391.206.823 1.584.365.323 1.015.190.685 591.761.559
Kisa Vadeli Yikimlalikler 661.362.974 704.927.453 885.938.750 614.246.752
Uzun Vadeli Yakumlultkler 889.361.650 533.061.950 521.361.934 257.427.414
Ozkaynaklar 840.482.199 346.375.920 -392.109.999 -279.912.707

Kaynak:Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 " No:243 Kat:2 34398 |\ ISTANBUL
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4.2. Gelir Tablosu

2020 2021 2022 9A22 9A23

Hasilat 24.000.122  35.568.985  85.846.878  68.354.642  65.863.369
Satislarin Maliyeti -10.844.714  -10.953.002 -19.250.164 -16.134.012  -8.112.902
Briit Kar / Zarar 13.155.408  24.615.983  66.596.714  52.220.630  57.749.467
Esas Faaliyet Kari / Zarari 12.268.408  23.369.913  64.450.787  51.216.394  50.142.095
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet 40.716.908  390.931.748 682.520.787 316.646.394 789.997.095
Kar/Zarari

;::::r“'e” Faaliyetler Vergi Oncesi Kan / -224.805.159 -163.528.751 338.189.616  73.716.845 503.490.090
Net Dénem Kari/ (Zarar) -177.144.831 -112.167.221 243.706.837  45.804.885 469.301.325

Kaynak:Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Kullanim Alani Kullanim Orani (%)

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

Kaynak: Bati Ege GYO, Fonun Kullanim Yeri Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Net Aktif Deger Analizi
ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Net Aktif
Deger Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlk verilmistir.

6.1 Net Aktif Deger Analizi

Net aktif deger hesaplamalarinda Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.’nin hazirladigi 4
adet degerleme raporu ile Sirket’in 30.09.2023 TFRS mali tablolari dikkate alinmistir. Bu cercevede
Sirket’in net aktif degeri 1.709.329.667 TL olarak hesaplanmistir.

30.09.2023 Dénemi

Net Aktif Deger 1.709.329.667

Kaynak:Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlan Analizi

Sirket'in en anlamh karsilastirilabilir carpan degerinin, Borsa’da islem géren GYO’larin piyasa
degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastiriimasi ile hesaplanan PD / NAD carpani oldugu

_ www.integralyatirim.com.tr —




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

degerlendirilmis ve bu kapsamda BIST'te islem goren 28 adet secilmis gayrimenkul yatirim
ortakliliginin 30.06.2023 finansal dénem verileri dikkate alinmistir.

Ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi ¢arpanlarin tespit edilmesi igin Kartil
hesaplamasi yapilmis, medyan 1,05 olarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede benzer sirketler ¢arpanina
gore hesaplanan 6zsermaye degeri 1.792.756.399 TL olarak hesaplanmistir.

TL Deger
Bati Ege GYO Net Aktif Degeri 1.709.329.667
Benzer Sirketler PD/NAD Carpani medyani (x) 1,05
Benzer Sirketler Carpanina gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.792.756.399

Kaynak:Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

Sonug¢

Sonug olarak degerleme calismasinda net aktif deger yontemi %50 ve piyasa yaklasimi yontemi %50
agirliklandirilarak 1.751.043.033 TL 6zkaynak degerine ulagilmigtir. Bulunan hedef degere %10,05
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 3 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Yaklagim Yontemi Baz Deger Agirhk (%)  Agirhikh Deger (TL)
Ned Aktif Deger (NAD) 1.709.329.667,0 50% 854.664.834
Piyasa Yaklagimi (PD/NAD) 1.792.756.399,0 50,0% 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 Oncesi Ozsermaye Degeri 1.751.043.033
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 3,34
Halka Arz iskontosu 10,05%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 1.575.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 3,00

Kaynak:Bati Ege GYO Fiyat Tespit Raporu

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 "No:243 Kat:2 34398 |
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7. GORUS

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamili,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini uygun
buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini
disindyoruz.

e PD/NAD carpanin kullanilmasinin ve ilgili ¢arpan icin medyan degerin alinmasini uygun
buluyoruz.

e Sirket piyasa degerine ulasiimasi icin Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemlerine esit agirhk verilmesini makul karsiliyoruz.

e %10,05 olan halka arz iskontosunun mevcut piyasa kosullari dikkate alindiginda daha yiiksek
olabilecegi goriisindeyiz.

Sonug olarak, Bati Ege GYO icin hesaplanan hedef degere %10,05 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 3,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu gorusiindeyiz.

9. Sk. Spine 1
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil
olmak lizere her tirll kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirll i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tictinci kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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