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1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasasit Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Dap Gayrimenkul Gelistirme
A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iligkin
degerlendirmeler igeren isbu rapor Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylar: ilk defa
halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin
kamuya agiklanmasint miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamast ve séz
konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP ta yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikkmii uyarinca, igbu rapor hazirlanarak
kamuoyu ile paylasilmaktadir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin 24 Subat 2022 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasi dncesinde, halka arza aracilik yapan
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan 03.02.2022 tarihli fiyat tespit raporu hazirlanmistir. S6z konusu raporda,
pazar yaklagimi (¢arpan analizi yontemi) metodunun Sirket’in gelecekteki degerinin yansitamayacagi sebebiyle halka arz
fiyatinin belirlenmesinde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilmistir. S6z konusu metodun kullanilmamasina iliskin
gerekceler fiyat tespit raporunda ayrmtili olarak agiklannustir. Indirgenmis nakit akim yénteminde Sirketin gelecek
donemlere iliskin gelir ve giderleri projekte edilmis ve ulasilan nakit akimlart bugiinkii degerine indirgenmistir.

Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Projeksiyonlar

2023
TL 2022 2023 2024 2025 2026
I.Ceyrek*
Proje Satislarindan Tahsilat 1.323.146.306 489.813.228 1.959.252.913 3.459.716.845 1.905.080.718 1.196.173.764
Nakit Avans fadeleri 93.330.000  32.221.300 128.885.200 163.880.000 31.110.000 -
Toplam Nakit Girisleri 1.416.476.306 522.034.528 2.088.138.113 3.623.596.845 1.936.190.718 1.196.173.764
Ingaat Maliyetleri 890.601.790 224.335.860  897.343.440  753.156.767  252.849.115 -
Ingaat Maliyetleri Avans ladeleri (-) 40.113.840  16.665.317 66.661.266 2.066.988 - -
Toplam insaat Maliyetleri Nakit Cikislar 850.487.950 207.670.544 830.682.174 751.089.779 252.849.115 -
Satig, Pazarlama ve Genel Yonetim Giderleri 153.931.011  35.129.017 140.516.069 143.685.004 - -
Bagis Odemeleri - - - - - -
Tapu Harci ve Marka Bedeli 30.171.497  21.771.761 87.087.043 100.542.586 56.646.543 35.739.337
Toplam Faaliyet Giderleri Nakit Cikislari 184.102.508  56.931.611 227.726.443 244.227.590 56.646.543 35.739.337
Faaliyetlere iliskin Net Nakis Akis1 381.885.848 257.432.374 1.029.729.496 2.628.279.477 1.626.695.060 1.160.434.427
Vergi 42.832.632 - - 71.226.231  297.274.887  882.677.129
Serbest Nakit Akimlar1 (Konsolide) 339.053.216 257.432.374 1.029.729.496 2.557.053.245 1.329.420.173  277.757.298
Azimlik Paylari -6.806.079 1.291.477 5.165.906 2.888.604 757.357 399.186
Serbest Nakit Akimlari (Ana Ortakhk Payr) 345.859.294 256.140.898 1.024.563.591 2.554.164.641 1.328.662.816  277.358.112
Indirgeme Faktorii (Devam Eden Projeler) 0,84 0,17 0,67 0,52 0,41 0,33
Indirgeme Faktérii (Yeni Projeler) 0,84 0,17 0,66 0,51 0,4 0,31
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 290.497.986 168.562.547 674.250.187 1.324.134.496 531.015.942 87.779.856

* Yillik yapilan tahminin % i olarak kabul edilmigtir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda 31.12.2022 ile 31.12.2026 dénemleri arasindaki nakit akislarmin
projeksiyonu yapilmistir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin a bendi uyarinca simirsiz 6miirlii varliklar i¢in kullanilabilen sabit bilylime yontemi
kullanilmustir.



Sirket projelerini gelistirdigi arsalarin sahibi olan Emlak Konut GYO ile “Arsa Satis1 Karsilig1 Hasilat Paylasimi” modeli
iizerinden gelir yaratmaktadir. Satislarin tahsilatlart Emlak Konut GYO tarafindan yapilmakta olup, hakkedis usulii ile gelir
paylasimi yapilarak Sirket nakit yaratmaktadir. Bu nedenle, INA yéntemi kapsaminda Sirket’in projelerden hakedis faturasi
keserek yarattig1 tahsilatlar ile proje maliyet ve giderleri dikkate alinarak serbest nakit akimlar1 hesaplanmistir.

INA Yintemiyle Hesaplanan Isletme Degeri

Projeksiyon Donemi Degeri (Indirgenmis Serbest Nakit Akimlar1 Toplami) 2.984.831.500
Nihai Deger 1.969.940.983
INA Sirket Degeri 4.954.772.483

Nihai deger hesaplanirken {ONA x (1+%2**) / (%19,93*-%2**)} x 0,31*** formiilii kullanilmis ve agagidaki tabloda
nihai deger hesaplamas1 gosterilmistir.

* Nihai donem AOSM **Sonsuz biiyiime orani ***Nihai dénem iskonto faktorii
Nihai Deger TL
2022-2026 Ortalama Nakit Akimi (ONA) 1.106.121.691
Sonsuz Bilyiime Orani 2%
Ortalama Nakit Akimi1 x (1+%2) 1.128.244.125
2026 yili Nihai Degeri 6.293.474.281
Iskonto Faktori 0,31
Nihai Deger Bugiinkii Degeri 1.969.940.983

Projeksiyon donemi boyunca degisen AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in 30.09.2021 tarihindeki
isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal bor¢ tutari ¢ikartilarak firmanm 30.09.2021 tarihindeki 6z
sermaye degeri 4.637.033.044 TL olarak hesaplanmigstir. 30.09.2021 tarihli 6z sermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve
ayn1 zamanda da degerleme tarihi olan 03.02.2022 tarihindeki karsiligi, 2021 yili Ozkaynak maliyeti kullanilarak
hesaplanmigtir. 03.02.2022 tarihindeki Sirket 6zsermaye degeri 5.082.941.417 TL dir.

INA Yontemiyle Hesaplanan Oz sermaye Degeri

INA Sirket Degeri 4.954.772.483
Net Finansal Borg 317.739.439
INA Oz sermaye Degeri 4.637.033.044
Degerleme Tarihi Degerleme Faktorii 1,10
Degerleme Tarihi Oz sermaye Degeri 5.082.941.417

Halka arz Oncesi 0z sermaye degeri iizerinden belirlenen fiyata gore hesaplanan iskonto orani agagidaki tabloda
gosterilmistir.

Halka Arz Fiyati ve Iskontosu

Ozet
Hesaplanan Ozkaynak Degeri 5.082.941.417
Pay Adedi 200.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 25,41
Halka Arz Fiyat1 (TL) 18,50
Halka Arz iskonto Oram 9%627,2
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 3.700.000.000




3. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda Sirket’in proje ve faaliyetlerine iligkin 2023 yili i¢in yapilan tahminler ve gergeklesen veriler
asagidaki tablolarda yer almaktadir. Validebag projesinin ingaati 30.09.2021 itibariyle tamamlanmigtir. Cekmekdy
Projesi’nin 2023 yilinda, Nisantasi Projesi’nin 2024 yilinda, Yeni Levent Projesi’nin ise 2025 yilinda tamamlamasi
beklenmektedir.

Insaat Tamamlanma Oranlart

Proje Ad1 31.12.2022-31.12.2023 (T)*| 31.12.2022-31.03.2023 (T)**|31.12.2022-31.03.2023 (G)*| Ger¢eklesme Orani (%)
Cekmekdy Ormankoy 9,10% 2,28% 3,03% 133,19%
Nisantas1 Koru 30% 7,50% 7,29% 97,20%
Yeni Levent 30% 7,50% 1,64% 21,87%

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen
** Yillik yapilan tahminin 1/4’ii olarak kabul edilmistir.

Cekmekdy projesi ingaat tamamlama oran1 2023 yili ilk ¢eyreginde %3,03’tiir. Projenin toplam %96,20’si tamamlanmig
olup, Fiyat Tespit Raporunda yer alan tahmini oranini agmustir.

Nisantast Koru projesi ingaat tamamlama orani 2023 yili ilk ¢eyreginde %7,29 olup, 2023 y1l1 ilk ¢eyregi igin tahmin edilen
tamamlama oraninin altinda kalmistir. 2023 y1l1 ilk ceyrek itibar1 ile projenin toplam %62,33’likk kism1 tamamlanmis olup,
Fiyat Tespit Raporunda da belirtildigi iizere projenin 2024 yilina kadar tamamlanmasi hedeflenmektedir.

2022 Yih igerisinde insaatina baslanmis olunan Yeni Levent projesinde, projenin 2023 yili ilk ceyregi itibariyle
tamamlanma oran1 %34,51 olup, Fiyat Tespit Raporunda yer alan tahmini oraninin altinda kalmustir.

Proje Sanglarindan Tahsilatlar

Proje Ad 31.12.2022-31.12.2023 (T)*| 31.12.2022-31.03.2023 (T)**{31.12.2022-31.03.2023 (G)* | Ger¢eklesme Oram (%)
Validebag Konaklari 29.408.825 7.352.206 3.605.788 49,04%
Cekmekdy Ormankdy 170.076.840 42.519.210 158.604.228 373,02%
Nisantas1 Koru 377.762.111 94.440.528 223.798.557 236,97%
Yeni Levent 1.382.005.137 345.501.284 214.432.244 62,06%
Toplam 1.959.252.913 489.813.228 600.440.817 122,59%

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen
** Yillik yapilan tahminin 1/4’ii olarak kabul edilmistir.

2023 yilinda proje satislarindan tahsilatlarin genel toplami, tahmini degerin %22,59 {izerindedir. Proje bazinda
degerlendirildiginde;

- Validebag projesinde 2023 y1l1 ilk ¢ceyrege ait yapilan tahsilatlar toplami fiyat tespit raporunda yer alan tahmini oraninin
altinda kalmistir. Projede Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. ve Istlife Yap1 Sanayi ve Ticaret A.S.
arasinda yapilan paylasimlar neticesinde Sirket’e kalan 12 adet bagimsiz bolimden 6 adedi satilmis ve teslim
edilmistir. S6z konusu projede Sirket portféyilinde kalan 6 adet bagimsiz boliimiin 6n satig1 yapilmamis olup, satis
caligmalar1 devam etmektedir.

- Cekmekdy projesinde 2023 yili ilk ¢eyrege ait yapilan tahsilatlar toplami fiyat tespit raporunda yer alan tahminin
%273,02 lizerindedir.

- Nisantas1 projesinde 2023 yili ilk ¢eyrege ait yapilan tahsilatlar toplam1 fiyat tespit raporunda yer alan tahminin
%136,97 lizerindedir.

- Yeni Levent projesinde 2023 yili ilk geyrege ait yapilan tahsilatlar toplami fiyat tespit raporunda yer alan tahmini
oranin altinda kalmistir.



Toplam Insaat Maliyeti Beklentileri

Proje Adi 31.12.2022-31.12.2023 (T)*| 31.12.2022-31.03.2023 (T)**[31.12.2022-31.03.2023 (G)*| Ger¢eklesme Oram (%)
Cekmekdy Ormankdy 89.566.330 22.391.583 41.539.739 185,51%
Nisantag1 Koru 265.474.258 66.368.565 8.089.442 12,19%
Yeni Levent 542.302.852 135.575.713 40.319.708 29,74%
Toplam 897.343.440 224.335.860 89.948.889 40,10%

*(T) Tahmin, (G) Ger¢eklesen (nakit ¢ikist)
** Yillik yapilan tahminin 1/4’ii olarak kabul edilmistir.

Genel olarak bakildiginda 2023 yili ilk ¢eyrek itibariyle toplam insaat maliyetleri, Fiyat Tespit Raporu’nda 6ngoriilen
maliyetlerin %37,31’i oraninda gergeklesmistir.

Cekmekdy Projesinde; 2023 yili ilk ceyrek itibariyle gerceklesen insaat maliyetleri, Fiyat Tespit Raporu’nda dngdriilen
maliyetlerin %85,51 {izerinde gergeklesmistir. Insaat tiretiminde kullanilan hammadde ve girdi mallarindaki fiyat artisin
yani sira ingaat tamamlama oraninin dngdriilen oranin lizerinde olmast da maliyet oranindaki artig1 etkilemistir.

Nisantas1 projesinde 2023 yili ilk ceyrek itibariyle gergeklesen insaat maliyeti tahmin edilen insaat maliyetinin
%12,19’udur. Gergeklesme orani tahmin edilen seviyenin altinda kalmastir.

Yeni Levent Projesinde ingaata 2022 1. dénemde baslanilmig olup, 2023 yili ilk ¢eyreginde ilgili proje kapsamindaki
gerceklesen insaat maliyeti tahmin edilen insaat maliyetinin %29,74’idiir. Gergeklesme orani tahmin edilen seviyenin

altinda kalmustir.

Sans Pazarlama ve Genel Yonetim Giderleri

31.12.2022-31.12.2023 (T)*| 31.12.2022-31.03.2023 (T)**(31.12.2022-31.03.2023 (G)*|Ger¢eklesme Oram (%)

Satis. Pazarlama ve Genel Yonetim Giderleri 140.516.069 35.129.017 57.178.353

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen (nakit ¢ikist)
** Yillik yapilan tahminin 1/4’ii olarak kabul edilmistir.

162,77%

Satig, pazarlama ve genel yonetim giderleri 2023 yili ilk ¢eyreginde tahmin edilen seviyenin %62,77 tizerinde
gerceklesmistir. Buradaki artis temel olarak personel gideri kaynakhdir.



4. Sonug

Sirket’in tahsilatlarinin, insaat maliyetleri ile satig pazarlama ve genel yonetim giderlerinin tahmin ve gergeklesmelerini bir
arada gosteren tablo asagidaki gibidir;

31.12.2022-31.03.2023 (T)*| 31.12.2022-31.03.2023 (G)*
Proje Satislarindan Tahsilat 489.813.228 600.440.817
Ingaat Maliyetleri 224.335.860 89.948.889
Satis Pazarlama ve Genel Yonetim Giderleri 35.129.017 57.178.353
Toplam (Tahsilatlar — ingaat Maliyetleri —
Satis Pazarlama ve Genel Yonetim 230.348.351 453.313.575
Giderleri)

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen (nakit ¢ikist)

Nakit girigi saglayan tahsilatlardan nakit ¢ikist meydana getiren ingaat maliyetleri ile satis pazarlama ve genel yonetim
giderleri diisiildiigiinde, 2023 1.ceyrekte Sirket’in projelerinde gerceklesen nakit akisi tahmin edilen oranm f{izerinde

gergeklesmistir.

Denetim Komitesi Bagskam Denetim Komitesi Uyesi

Murat Parmakgl Ugur Serencam



