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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Garanti Yatirim Menkul Degerler A.$’nin (Garanti
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S. (kisaca “ihracgc”, “DAP

|”

Gayrimenkul” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

DAP GAYRIMENKUL GELISTIRME HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S. Pay Sahipleri
Halka Arz Tarihleri 15 - 18 Subat 2022
Halka Arz Fiyati 18.50 TL
Halka Arz iskonto Orani 27,20%
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Ortak Satisl
Aracilik Tiird En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 200,000,000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 200,000,000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 15,01%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 30.020.000 TL/Lot Mevcut Pay Satisi
Ek Satis Hakki Yoktur.

Paylarin BiAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 is giinii
Fiyat istikrari islemleri siire ile toplam fon biiyiikliigii 300 milyon TL olmak lizere

yapilmasi planlanmaktadir.

Sirket ve ortaklarin 1 yil boyunca pay satisi yapmayacagi taahhiit

Taahhiitler edilmistir
. %50 Yurt igi Bi |, %40 Yurt ici K l, %10 Yurt D
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari % urt I¢i Bireysel, % urt I¢i Kurumsal, % Kul:trjmslzll
Borsa Kodu DAPGM
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Garanti Yatirnm Menkul Degerler A.S.
SPK Onay Tarihi 10.2.2022

Kaynak: Dap Gayrimenkul Gelistirme izahname
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3. SIRKET PROFiLI

Sirket, agirlikh olarak konut, AVM, okul, hastane, ofis ve otel insaat projeleri gelistiren DAP Yapi Grubu
altinda faaliyet gostermektedir. 1999 yilinda faaliyetlerine baslayan Dap Yapi Grubu bugiine kadar
istanbul ve izmir'de 26 projede yaklasik 2,5 milyon m? insaat tamamlamistir. Grup, 2013’ten bugiine
kadar peyzaj mimarisi, glivenli ev, en iyi ticari gokdelen, ofis tasarimi, otel tasarimi vb. alanlarinda
toplam 41 6dul kazanmustir.

Sirket’in 2018 yilinda tamamlanan istmarina Projesi ve istmarina Ortak Girisimi adli projeleri yaninda,
Emlak GYO ile gelir paylasimi modeli ile halen devam etmekte olan 4 adet projesi bulunmaktadir.

istanbul Uskiidar Barbaros Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi isi (Validebag Projesi)

Sirket ve istlife tarafindan 2015 yilinin Ekim ayinda Emlak GYO'nun "istanbul Uskiidar Barbaros Arsa
Satisi Karsihgl Gelir Paylasimi" isi ihalesine teklif verilerek istanbul, Tiirkiye'de kurulmustur. 2017 yili
icerisinde baslanan projenin insaati tamamlanmis olup, projede yer alan 319 adet konutun 238 adedi
ve 47 adet ticari Unitenin 42 adedi tglinci kisi alicilara satilmistir. Validebag Projesi'nin tamamlanmasi
ve yapl kullanma izin belgesinin alinmasi ile satisi yapilmamis bagimsiz bolimler, 6nce akdedilen gelir
paylasimi sézlesmesi uyarinca, 09.06.2021 tarihi itibari ile Validebag is Ortakhigi ile Emlak GYO arasinda
paylasiimistir.

istanbul Cekmekdy Tasdelen Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylasimi isi (Cekmekdy Projesi)

Cekmekdy is Ortakligl, Sirket ve Istlife tarafindan 2018 yilinin Nisan ayinda Emlak GYO'nun "istanbul
Cekmekoy Tasdelen Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi" isi izerine istanbul, Tirkiye'de kurulmustur.
2020 yihinda baslanan Cekmekdy Projesi'nin insaati devam etmektedir. 25.10.2021 tarihi itibariyla
Cekmekdy Projesi'nde 138.788 metrekare satilabilir alana sahip 947 adet konutun 946 adedi ve 12.684
metrekare satilabilir alana sahip 74 adet ticari linitenin ise 62 adedi (toplam briit satis alani 9.248
metrekare) satilmis durumdadir.

istanbul Sisli Tesvikiye Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi isi (Nisantasi Projesi)

Nisantasi is Ortaklig), Sirket ve Istlife tarafindan 2018 yilinin Nisan ayinda Emlak GYO'nun "istanbul Sisli
Tesvikiye Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylagimi" isi ihalesine teklif vermeleri (izerine istanbul, Tiirkiye'de
kurulmustur. 2021 yili itibariyla insaat ¢alismalarina baslanan Nisantasl Projesi'nde 25.10.2021 tarihi
itibariyla 46.724 metrekare satilabilir alana sahip 160 adet konutun 118'i (toplam briit satis alani
32.048 metrekare) satilmistir. Bununla beraber 308 metrekare satilabilir alana sahip ticari tinitelerin
henliz satisi gerceklesmemistir.

istanbul Sariyer Ayazaga Arsa Satisi Karsilig1 Gelir Paylasimi isi (Levent Projesi)

Levent Projesi, Emlak GYQ'ya ait olan istanbul ili, Sariyer ilcesi, Ayazaga Mahallesi'nde konumlu 3 ada
36 parseldeki arsa lizerinde, 08.04.2021 tarihinde imzalanan "Istanbul Sariyer Ayazaga Arsa Satisl
Karsiligr Gelir Paylasimi isi S6zlesmesi" uyarinca yiiklenici sifatiyla Sirket tarafindan gelistirilmektedir.
Levent Projesi'nin tasarim ve planlama slregleri devam etmektedir. Proje alaninda bulunan riskli
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yapilar icin yikim ruhsati aI|nm|§t|r. Proje satis ofisinin imalati tamamlanmis olup, satisa veya insaata
heniiz baglanmamigtir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Pa Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Ortak Adi Gruzu Oncesi Oncesi Payi Sonrasi Sonrasi Payi
Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) (%)
) A 40.000.000 20% 40.000.000 20,0%
Ziya Yilmaz
C 68.000.000 34% 49.988.000 24,99%
B 26.666.668 13,33% 26.666.668 13,33%
Rafet Yilmaz
C 45.333.332 22,67% 33.325.332 16,66%
Dap Yapi San. Ve Tic. A.S. C 20.000.000 10% 20.000.000 10%
Halka Acik Kismi C - - 30.020.000 15,01%
Toplam 200,000,000 100% 200,000,000 100%

Kaynak: Dap Gayrimenkul Gelistirme izahname

4. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup, halka arz sonucunda Sirket'e dogrudan nakit girisi
olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelir halka arz eden pay sahibinin tasarrufunda olacaktir.

5. DEGERLEME YONTEMLERI

Garanti BBVA Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda 3 degerleme yaklasimina yer verilse
de degerleme yapilirken indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi kullaniimistir.

5.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Sirket, projelerini gelistirdigi arsalarin sahibi olan Emlak Konut GYO ile ‘arsa satisi karsiligi hasilat
paylasimi’” modeli izerinden gelir yaratmaktadir. Satislarin tahsilatlari Emlak Konut GYO tarafindan
yapilmakta olup, hakedis usuli ile gelir paylasimi yapilarak nakit yaratiimaktadir.

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021 yilinin son ceyregi — 2026 yillarini kapsamaktadir. Degerleme
yapilirken proje satislarindan tahsilat ve nakit avans iadeleri olmak Gzere 2 baslk altinda satis geliri
tahmini olusturulmustur. Proje satislarindan tahsilatlar tahmininde, sirketin projeksiyon dénemi
boyunca Emlak Konut GYO'dan yapacagi tahsilatlar 6ngorilirken bagimsiz bolim 6n satis miktarlari,
satis fiyatlari, yapilan satislardan tahsilat hizlari, insaat tamamlanma oranlari ve toplam kesif tutari
temel varsayimlar olarak kullanilmistir. Nakit avans iadeleri ise Emlak Konut GYQO’ya proje baslangicinda
verilen nakit avanslardir. 30.09.2021 tarihi itibariyla Emlak Konut GYO'ya Cekmekdy Projesi igin
35.555.200 TL, Nisantas! Projesi i¢cin 70.550.000 TL ve Levent Projesii¢in 311.100.000 TL tutarinda nakit
avans verilmistir. Levent Projesi igin verilen 311.100.000 TL tutarindaki avansin, Emlak GYO ile yapilan
sozlesme cercevesinde insaat tamamlanma oranlarinda nakit olarak iade edilecegi varsayilmistir.
Cekmekoy ve Nisantasl prOJeIermde ise Emlak Konut ile yapilan s6zlesmede avans iadesine dair
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hikiimleri bulunmamakta olup konu acik birakilmistir. Bu sebeple avans tutarinin proje
tamamlandiktan sonra iade edilecegi varsayilmistir.

Sirketin insaat maliyetleri ongorilirken her bir proje icin insaat bltce tutarlari ve toplam proje alanlari
kullanilmis, 30.09.2021 tarihi itibariyla baz metrekare insaat maliyetleri hesaplanmistir. Projeksiyon
donemindeki maliyet fiyat artislari dngoriliirken oncelikle 2015 yilindan 2021 yil Eylal ayina kadarki
insaat maliyetlerinin YBBO’su ile ayni donemdeki enflasyonun YBBO'su arasindaki fark hesaplanmistir.
Bulunan fark, projeksiyon doneminde ongorilen enflasyon beklentisinin tizerine eklenmis ve maliyet
artis oranlari hesaplanmistir. Baz maliyetler, hesaplanan maliyet artis oranlan ile artirilarak insaatin
yillar icindeki metrekare maliyet tutarlari 6ngortlmustiir.

Sirketin faaliyet giderleri, tapu harci ve marka kullanim bedeli, personel giderleri, satis ve reklam
giderleri gibi ana kalemlerden olusmaktadir. Degerleme ¢alismasi kapsaminda tapu harci ve marka
kullanim bedelleri ayri ayri, bunun disindaki faaliyet giderleri pazarlama, satis ve genel yonetim
giderleri olarak siniflandirilarak projekte edilmistir. Sirketin pazarlama ve satis giderleri ile genel
yonetim giderleri 6ngorilirken projeksiyon donemlerinde yapilan toplam satis tutarlarinin %3’
oraninda olmasi beklenmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet
tahvilinin Subat 2022 itibariyla faiz getirisi olan %22,97 dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi boyunca
risksiz getiri oraninin %22,97 olarak sabit kalacagi varsayilmistir. Nihai deger hesaplamasinda kullanilan
indirgeme oraninin hesaplamasinda risksiz getiri orani icin gecmis 5 yildaki (01.02.2017-01.02.2022)
risksiz getiri orani ortalamasi olan %14,82 dikkate alinmis ve nihai deger hesaplamasinda %14,82’ye
gore hesaplanan indirgeme orani kullanilmistir. Risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Beta degeri
1,0 olarak alinmistir. Sirket nakit akimlarinin sektordeki degisen kosullara paralel olarak yillar arasinda
degiskenlik gostermesi nedeniyle muhafazakar yaklasim sergilemek adina %2‘lik sirket risk primi
eklenmistir. Sirketin borglarinin agirlikh ortalama faiz orani olan %20,43'de sabit kalacagi, sonraki
yillarda ise sirketin glincel borglanma dinamikleri dikkate alindiginda risksiz getiri oraninin %20
Uzerinde olacagi varsayilmistir. Vergi oraninin, 2021 yili igin %25, 2022 yiliigin %23, kalan yillar igin %20
olacagi varsayllmistir. Bu varsayimlar isiginda AOSM, devam eden projeler igin 2021 yilinda %23,87,
2022 yilinda %26,44, sonraki yillar i¢in %26,80 olarak hesaplanirken, yeni projeler igin sirasiyla %25,00,
%27,71 ve %27,93 olarak hesaplanmistir. Nihai donem AOSM %19,93 olarak hesaplanmistir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 4.954,7 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

Sonug

Sonuc olarak 30.09.2021 tarihi icin 4.954,7 milyon TL sirket degeri bulunmus, bu degerden net finansal
borg tutari ¢ikarilarak 4.637 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir. 30.09.2021 tarihli 6z sermaye
degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan 03.02.2022 tarihindeki karsihgi
2021 yih 6z kaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. 03.02.2022 tarihindeki sirket 6z sermaye
degeri 5.082,9 milyon TL'dir. Bulunan hedef degere %27,2 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 18,5 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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iNA Yontemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri

INA Sirket Degeri 4.954.772.483
Net Finansal Borg 317.739.439
INA Ozsermaye Degeri 4.637.033.044
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,10
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 5.082.941.417

Kaynak: DAP Gayrimenkul Gelistirme izahname

Halka Arz Fiyati ve iskontosu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri 5.082.941.417
Pay Adedi 200.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 25,41
Halka Arz Fiyati (TL) 18,50
Halka Arz iskonto Orani 27,20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 3.700.000.000

Kaynak: DAP Gayrimenkul Gelistirme izahname

6. GORUS

Fiyat Tespit Raporu’nda DAP Gayrimenkul hakkinda verilen bilgilerin kapsaml, yeterli ve anlasilir
oldugunu distnityoruz.

DAP Gayrimenkul’'un halka arz fiyatinin tespitinde g¢arpan analizinin de kullaniimasinin gerektigi
disincesindeyiz. Halka arz edilen sirkete benzer olarak alinan hem yurt ici hem de yurt disi benzer
sirketlerin F/K, PD/DD, FD/FAVOK gibi carpanlarin sirket degeri hesaplamasina dahil edilmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Bunun i1siginda carpan analizi ve/veya farkli enflasyon, blyime varsayimlarin dahil
edilmesiyle birlikte farkl degerlere ulasilabilecegini dikkate aliyoruz.

2021 yil risksiz getiri oram olarak 10 yillik Tlrkiye Devleti tahvilinin Subat 2022 tarihi itibariyla faiz
getirisi olan %22,97 olarak dikkate alinmis. Bunu makul olarak karsiliyoruz. Ancak nihai deger
hesaplamasinda kullanilan indirgeme oraninin hesaplamasinda risksiz getiri orani icin gecmis 5 yildaki
(01.02.2017-01.02.2022) risksiz getiri orani ortalamasi olan %14,82 dikkate alinmis ve nihai deger
hesaplamasinda %14,82'ye gore hesaplanan indirgeme orani hesaplanmistir. Bunun da %22,97 olarak
kullanilmasinin daha dogru olacagi gorusilindeyiz.

Halka arz degerinin hesaplanmasinda kullanilan %27,2 iskonto oraninin makul oldugu goérisiindeyiz.

DAP Gayrimenkul i¢in pay basina deger 18,50 TL olarak belirlenmis olup, bu degeri yukarida belirtilen
konular cercevesinde makul bulmaktayiz
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a 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 yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlli ic ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci
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 yénelik olarak verilmemektedir.
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