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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirnm”) Kurumsal Finansman Midirliigi tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin (“Halk Yatirnm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. (“ASCE GYO” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
hazirladigl 4 Temmuz 2023 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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iS YATIRIM

1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Lideri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S

Aracilik Yontemi
Halka Arz Yontemi

En lyi Gayret Aracihig
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 560.000.000 TL
Halka Arz Orani 25%

%60 Sermaye Artirimi
Halka Arz Metodu %40 Ortak Satisi

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

Ek Satis
Satmama Taahhudi

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Buyuaklaga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

BIST islem Kodu

Bagimsiz Denetgi
Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sermaye Artirimi: 99.000.000 TL
Ortak Satisi: 66.000.000 TL
Toplam: 165.000.000 TL

Yoktur
Sirket ve Ortaklar icin 12 Ay

%80 Yurt ici Bireysel Yatirimci
%20 Yurt ici Kurumsal Yatirimel

Planlanmaktadir
2.079.000.000 TL

27-28 Temmuz 2023

12,60 TL

ASGYO

Eren Bagimsiz Denetim A.S.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutar (TL) Tutar (TL)

A 5.600.000 1,00 5.600.000 0,85
Abddlkadir Konukoglu B 22.400.000 4,00 22.400.000 3,40

C 358.400.000 64,00 292.400.000 44,37
Ulgan Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Sami Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Emine Koger C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Cengiz Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Abdilkadir Konukoglu(Sami Oglu) C 16.800.000 3,00 16.800.000 2,55

Halka Acik

165.000.000 25,04

TOPLAM _ 560.000.000 | 100,00 | 659.000.000 | 100,00

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari Kullanim Orani

Proje Finansmani %60
Arsa Gayrimenkul Alimlari %20
isletme ve Faaliyet Giderlerinin karsilanmasi %20

TOPLAM 100%

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2.1 Sirket’in Ana Faaliyet Alanlari

ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (“ASCE GYO veya Sirket”), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi'nde (“GYO Tebligi”) belirlenmis usul ve esaslar dahilinde gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasl araclarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim
yapmaktir.

Sirket’in hasilati gayrimenkul satislari, gayrimenkul kiralama gelirleri ve diger satislari icermektedir. Diger
gelirler Asce Yat, Sankopark ve Ges Enerji Subelerinin faaliyetlerini icermektedir. Sirket Asce Yat, Sankopark
ve Ges Sube faaliyetlerini 2022 yilinda sonlandirmistir.

Sirket’in 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri itibariyla satis gelirleri ve satislarin maliyetinin kirihmi asagidaki
gibidir:

Tablo 4: Satis Gelirleri ve Satislarin Maliyeti

T 01.01.2021 01.01.2022
31.12.2021 31.12.2022

Hasilat 43.271.936 119.706.934
Gayrimenkul Satislari 31.368.409 105.068.629
Konut Kira Gelirleri 5.907.256 7.659.009
Diger Satislar 12.005.154 8.135.499
Satis indirimleri (-) (6.008.883) (1.156.203)
Satislarin Maliyeti (-) (28.218.279) (58.143.144)
Satilan Geyrimenkullerin Maliyeti (-) (18.137.491) (47.609.864)
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (2.962.280) (6.988.410)
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (7.407.150) (3.691.172)
Ertelenmis Faiz Giderleri 288.642 146.302
Briit Kari/Zarar 15.053.657 61.563.790

Kaynak: izahname
2.2  Sektor Bilgileri
Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektori ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektord, turizm ve otel sektori, konut sektoriini
de icinde barindiran, ilke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biridir. insaat sektériiniin, GSYH icindeki
payi 2022 yilinin 3'lUncl ¢eyregi itibari ile %4,7 olmakla birlikte, bircok alt sektor lizerinde dogrudan ve dolayli
etkileri bulunmaktadir.
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Konut Satiglari

Turkiye de ingaat ve gayrimenkul sektoriiniin en 6nemli gdstergelerden birisi olan konut satiglari 2022 yilinda
1.485.622 seviyesinde gergeklesmistir.

2022 yilinda bir 6nceki yila gére %0,4 azalisla 1.485.622 olarak gerceklesen konut satislarinda istanbul
259.654 konut satisi ve %17,5 ile en yiiksek paya sahip olmustur. istanbul'u 126.166 konut satisi ve %8,5 pay
ile Ankara, 72.421 konut satisi ve %5,6 pay ile izmir izlemistir. Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla
910 konut ile Hakkari, 468 konut ile Ardahan ve 956 konut ile Bayburt olmustur.

Konut Fiyatlan

Son donemde ekonomik ve jeopolitik gelismelere paralel gdzlenen kur artisi, enflasyonist ortam ve emtia
fiyatlarindaki yiikselis konut fiyatlarina da yansimistir. Kasim 2022 itibariyle konut fiyat endeksi 628,60 (alti
yuz yirmi sekiz virgll altmis) seviyesine ulasarak yildan yila %174 (ylzde yiz yetmis dort) artmistir. Turkiye
gayrimenkul sektorinidn degerlendirildiginde Sirket yonetimi, 6nimizdeki donemde sektor igin piyasa
kosullarindaki gelismelerin belirleyici olmasini beklemektedir. Sirket yonetimi, ilaveten, kiiresel ve jeopolitik
gelismeler, doviz kurlarinin seyri, fonlama maliyetleri yaninda emtia fiyatlarindaki degisimlerin sektorin
faaliyetleri agisindan belirsizlik olusturabilecegini degerlendirmektedir. Bununla birlikte; Sirket, Glkemizde
kentsel donlisim galismalarinin ve biylk altyapili projelerin 6nceliklendirilmesinin, sektérde toparlanma

yaratmasini 6ngormektedir.

3 Finansal Durum

Tablo 5: Bilango

BiLANCO

TL)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

Donen Varliklar 443.145.216 442.364.848 357.703.707 339.520.236
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.613.386 7.678.247 26.774.166 8.734.681
Ticari Alacaklar 42.184.311 20.448.253 9.058.530 8.337.204

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 6.839.018 7.286.718 669.007 100.757

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 35.345.293 13.161.535 8.389.523 8.236.447
Diger Alacaklar 14.610.749 6.020.693 1.216.715 1.044.368

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 9.508.794 1.300.999 - -

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 5.101.955 4.719.694 1.216.715 1.044.368
Stoklar 310.934.892 336.667.570 281.378.715 282.744.261
Pesin Odenmis Giderler 5.407.206 4.279.689 3.784.403 2.457.360
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 115.264 441.082 - 17.259
Diger Donen Varliklar 40.956.433 48.272.000 35.491.178 36.185.103
Satis Amach Siniflandirilan Varliklar 23.322.975 18.557.314 - -
Duran Varliklar 236.895.155 402.764.278 5.351.668.949 6.380.693.923
Ticari Alacaklar 16.148.164 8.897.414 - -
Diger Alacaklar 1.989.276 - - -
Yatirim Amach Gayrimenkuller 148.166.677 329.064.660 5.319.354.000 6.348.234.000
Maddi Duran Varliklar 55.195.068 53.705.309 32.155.141 32.282.032
Maddi Olmayan Duran Varlklar 61.417 130.353 159.808 177.891
Pesin Odenmis Giderler 4.257.154 - - -
Ertelenmis Vergi Varligi 11.077.399 10.966.542 - -
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BILANCO
(TL) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 193.461.793 50.414.823 178.175.710 169.620.177
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.716.033 7.056.471 168.486.555 156.821.271
Diger Finansal Yukumlulikler - 838 2.706 9.802
Ticari Borglar 142.036.841 7.811.253 5.717.699 6.513.386

iliskili Taraflara Ticari Borglar 3.649.202 322.887 387.454 145.405

iliskili Taraflara Olmayan Ticari Borclar 138.387.639 7.488.366 5.330.245 6.367.981
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 547.466 791.187 472.721 2.238.797
Diger Borglar 17.009.613 4.939.010 14.727 69.004

iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 16.968.987 4.938.109 - 52.500

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 40.626 901 14.727 16.504
Ertelenmis Gelirler 29.818.549 29.016.619 1.911.022 1.891.001
Donem Kari Vergi YukumlGlGga - - 1.199.673 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 168.706 305.655 205.693 228.290
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 164.585 493.790 164.914 1.848.626
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 152.949.625 310.425.205 977.265.067 1.341.953
Uzun Vadeli Borglanmalar 152.159.428 309.509.775 - -
Ticari Borglar - - - -
Diger Borglar 431.786 474.870 754.269 769.954
Uzun Vadeli Karsihklar 431.786 474.870 762.518 545.000
Ertelenmis Vergi YukimlGlGga - - 975.748.280 -
OZKAYNAKLAR 333.628.953 484.289.098 4.553.931.879 6.550.252.028
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 333.628.953 484.289.098 4.553.931.879 6.550.252.028
Odenmis Sermaye 358.500.000  500.000.000 560.000.000 560.000.000
Sermaye Duzeltmeleri Farklari 1.858.508 1.858.508 - -
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmesi - 8.500.000 - -
e e S - aameres asm7aases
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Giderler 134.442 134.442 134.442 134.442
Gegmis Yil Karlari / Zararlari (57.709.660) (26.863.997) (30.537.544) 44.369.782
Net Donem Kar / (Zarari) 30.845.663 660.145 74.907.326 1.008.963.235

Kaynak: izahname
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Tablo 6: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
i) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
| 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 |  31.03.2023

Hasilat 99.954.072 43.271.936 119.706.934 4.809.353
Satislarin Maliyeti (-) (55.073.967) (28.218.279) (58.143.144) (718.661)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 44.880.105 15.053.657 61.563.790 4.090.692
Genel Yonetim Giderleri (-) (16.484.489) (18.356.817) (3.088.075) (5.873)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (250.098) (507.489) (42.563.216) (12.300.803)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.199.321 12.275.932 8.611.476 590.101
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (19.782.206) (6.394.185) (713.805) (1.693.337)
Esas Faaliyet Kari / (Zaran) 16.562.633 2.071.098 23.810.170 (9.319.220)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.177.000 1.047.820 62.058.995 1.028.880.000
i:j;i?;:fe""/ (Gideri) Oncesi 18.739.633 3.118.918  85.869.165 1.019.560.780
Finansman Gelirleri 19.659.910 11.469.821 7.831.854 (39.683)
Finansman Giderleri (-) (10.775.345) (13.817.737) (5.098.103) 1.050.773
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) 27.624.198 771.002 88.602.916 1.020.571.870
Vergi Geliri / (Gideri) 3.221.465 (110.857) (13.695.590) (11.608.634)
D6énem Vergi Geliri / (Gideri) (106.268) - (14.337.682) -
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 3.327.733 (110.857) 642.092 (11.608.634)
Donem Kari / (Zaran) 30.845.663 660.145 74.907.326 1.008.963.236

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme
Artislari / Azaliglar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Diger Kapsamli Gelire iliskin Vergiler

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Kaynak: izahname

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

3.347.778.069

(649.555.614)

(649.555.614)



ASCE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 26 Temmuz 2023

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 4 Temmuz 2023 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket'in degerlemesinde Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deger Analizi (“NAD”)) ve Pazar Yaklasimi (Carpan
Analizi) dikkate alinmustir.

4.1 Net Aktif Dedger Analizi

Net Aktif Deger Analizi uygulanirken Uluslararasi Degerleme Standartlari (“UDS”) 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri standardinin 70.9. maddesinde yer alan “degerleme konusu varligin bileseni olan her bir
varligin uygun degerleme yaklasimlari ve yontemleri kullanilarak degerlemesi” temeli lizerine, ASCE GYO’nun
degerine ulasilabilmesi amaciyla aktifinde yer alan “Yatirrm Amach Gayrimenkuller” kaleminin yani sira
“Stoklar” kaleminde yer alan varliklarinin da gercege uygun makul degerleri, ilgili degerleme raporlari
kullanilarak degerlenmistir.

Degerlemede ASCE GYO’nun portfoylinde sahip oldugu arsa ve gayrimenkullerin ekspertiz degerleri
kullanilarak portfoy degerleri hesaplanmistir. Bu dogrultuda asagidaki tablolarda ASCE GYO portféylinde yer
alan gayrimenkuller ve bu gayrimenkullere iliskin NAD hesaplamasina baz alinan portféy degerleri
verilmektedir.

Tablo 7: ASCE GYO Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller
Arsa ve Araziler

m Sirket Hisseleri m2 Ekspertiz Degeri (TL)

Arsa istanbul 1 107.369 2.147.390.000
Arsa Gaziantep 82 309.016 2.251.812.000
Arsa Ankara 3 45.124 406.120.000
Arsa Sakarya 38 42.972 40.835.000
Arazi Gaziantep 49 766.176 619.577.000

Satis Amagl Elde Tutulan Bagimsiz Boliimler

Proje Adi m Ekspertiz Degeri (TL)

Stok Asce Sariyer 51 117.300.000
Stok Asce Ortakoy Konutlari 31 59.765.000
Stok Selale Evleri Konulari 160 443.460.000

Kira Amagl Elde Tutulan Bagimsiz Boliimler

Proje Adi | Adet | Ekspertiz Degeri (TL)

Bina Asce ipekyolu Konutlari 99 214.770.000
Bina Asce Zeugma Ticaret Merkezi 18 147.085.000
Bina Asce Liks Konutlari 26 133.065.000
Bina Asce Fatih Konutlari 30 57.755.000
Bina Asce Ortakdy Konutlari 33 56.360.000
Bina Asce Kavaklik 30 41.540.000
Bina Yeditepe Konutlari 40 29.025.000
Bina Hayat Evleri 5 19.390.000
Bina Asce Ogretmenevleri 6 12.810.000
Bina Diger 31 44.085.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 8: ASCE GYO Portfoyiinde Yer Alan Projeler

Projeler
. Briit . . .
Ingaat Alani Satilabilir Ekspertiz Degeri
(m?) ; (TL)
Alan (m?)

Efgj‘;‘: ! Ankara 9.300 94.865 46.203 90%  1.506.106.000  46%
Barak Konutlari .
Projesi Gaziantep  16.973 61.641 46.697 0% 176.500.000  45%
ﬁ:fkrgz 21ls Gaziantep  2.834 3.610 1.415 60% 48.924.500 100%
Pancarli
Konutlari Gaziantep 8.221 21.657 10.687 60% 98.655.000 50%
Projesi
Er“o‘;z;ev'er 1 Gaziantep  1.823 1.808 1.808 0% 21.875.000 100%
S;‘O‘E‘Z;ev'er 2 Gaziantep 507 452 452 0% 6.085.000  46%
Efgj‘é:ln 2 Ankara 2.500 23.585 9.853 0% 132.500.000  46%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu dogrultuda Asce GYO'nun Net Aktif Deger’i 31.03.2023 tarihli bilancosuna gore asagidaki tabloda
belirtildigi gibi 8.752.063.267 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 9: ASCE GYO NAD Hesaplamasi

Deger (mn T1)

Arsa ve Araziler 5.465.734.000
Binalar 1.376.410.000
Gayrimenkul Projeleri 1.990.645.500
istirakler -
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri* 8.832.789.500
Nakitler ve Nakit Benzerleri 8.734.681
Ticari Alacaklar 8.337.204
Diger Donen Varliklar 39.704.090
Diger Duran Varliklar 32.459.923
Aktif Toplami 8.922.025.398
Finansal Borglar (156.831.073)
Ticari Borglar (5.513.386)
Diger Borglar (865.958)
Diger KV+UV Yukumlultkler (6.751.714)
Pasif Toplami (169.962.131)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Piyasa Carpanlari Analizi

Degerleme ¢arpanlarinin segiminde Sirket’in gayrimenkul portfoylerinin degerleri 6n plana ciktigindan
Borsada islem goren ve Sirket ile benzer faaliyet alanina sahip gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin piyasa
degerleri ile benzer sirketlerin glincel portfoy degerini ve borgluluklarini da iceren Net Aktif Deger’lerinin
karsilastiriimasi ile hesaplanan PD/NAD garpani degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 10
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Benzer sirketlerin belirlenmesi icin Borsa istanbul’da islem gérmekte olan biitiin GYO’larin incelendigi ve
ortalama medyanin yarisi ve iki kati disinda kalan degerler ug¢ deger olarak elendigi Fiyat Tespit Raporu’nda
belirtilmistir.

Asagidaki tabloda secilen sirketlerin 31.03.2023 tarihli bilangolarina gére hesaplanan Net Aktif Degerleri ve
27.06.2023 tarihli Piyasa Degerleri ile hesaplanan PD/NAD carpanlari verilmektedir.

Tablo 10: Benzer Sirketler NAD ve Carpanlari

M Piyasa Degeri Net Aktif Degeri PD/NAD

Akis GYO A.S. 4.556.300.000 10.098.054.384 0,45x
Alarko GYO A.S. 4.112.262.000 6.065.798.031 0,68x
Ata GYO A.S. 333.450.000 233.564.720 1,43x
Atakule GYO A.S. 1.264.032.000 1.800.389.571 0,70x
Deniz GYO A.S. 1.228.000.000 1.719.324.045 0,71x
EYG GYO AS. 1.615.350.000 1.453.063.815 1,11x
Halk GYO A.S. 6.923.700.000 11.797.986.377 0,59x
idealist GYO A.S. 218.000.000 191.226.451 1,14x
is GYO A.S. 10.201.100.000 14.110.126.426 0,72x
Kiler GYO A.S. 3.892.050.000 12.682.127.001 031
Koray GYO A.S. 2.020.000.000 925.749.901 2-28x
Korfez GYO A.S. 1.218.360.000 611.602.154 +99x%
Nurol GYO A.S. 2.052.329.800 1.487.237.401 1,38x
Ozak GYO A.S. 9.464.000.000 17.762.570.338 0,53x
Ozderici GYO A.S. 977.500.000 2.260.132.527 0,43x
Pasifik GYO A.S. 6.968.299.400 15.114.926.928 0,46x
Peker GYO AS. 6.899.287.600 1.580.536.642 4:37x
Reysas GYO A.S. 7.170.000.000 12.461.480.631 0,58x
Sinpag GYO A.S. 3.795.000.000 15.787.434.788 0;:24x
Seker GYO A.S. 1.830.499.400 2.283.866.806 0,80x
Trend GYO AS. 339.480.000 213.510.126 159x%
Vakif GYO A.S. 4.328.100.000 5.776.758.726 0,75x
Ziraat GYO A.S. 20.792.736.600 19.444.743.396 1,07x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halk Yatirim tarafindan sirketin portfoyline benzeyen halka acik sirketlerin PD/NAD ¢arpani ortalamasi 0,80x
olarak hesaplanmistir. Bu carpana goére asagidaki tabloda belirtildigi gibi Sirket'in Ozsermaye Degeri
6.968.875.901 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 11: PD/NAD Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

- (]

Net Aktif Degeri 8.752.063.267
Benzer Sirketler PD/NAD Carpani Ortalamasi (x) 0,80x
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 6.968.875.901

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.3 Sonug

Nihai degerleme kapsaminda Sirket icin hesaplanan maliyet yaklasimi ve pazar yaklasimi sonucu bulunan
degerlerin %50 - %50 agirliklandiriimasi ile Sirket’in halka arz dncesi nihai piyasa degeri 7.860.469.584 TL
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olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %10,2 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak Sirket’in halka
arz piyasa degeri 7.056.000.000 TL ve pay basina fiyat ise 12,60 TL olarak belirlenmistir. Asagidaki tablolarda
bahse konu hesaplamalar verilmektedir.

Tablo 12: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Yaklagim Yontemi Baz Deger (TL) m Agirhikh Deger (TL)

Net Aktif Degeri 8.752.063.267 50% 4.376.031.634
Piyasa Yaklasimi 6.968.875.901 50% 3.484.437.950
Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri 7.860.469.584

Tablo 13: Halka Arz Oncesi iskontolo Fiyat Hesabi

I YT

Nominal Sermaye Tutari 560.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.860.469.584
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 14,04
Halka Arz iskontosu (%) 10,2%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 7.056.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 12,60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Gorus

Is Yatirim gorisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Net Aktif Deger Yaklasimi

Ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlari yapmak olan yatirim sirketleri igcin en uygun degerleme yontemi
UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinda NAD olarak belirlendiginden ve Halk Yatirim
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Net Aktif Deger hesaplamasi gayrimenkul ekspertiz
sirketinin verilerine dayandigindan yaklasim tarafimizca makul bulunmustur.

5.2 Piyasa Carpanlari Yaklagimi

e Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi ana faaliyet alanlari gayrimenkul gelistirmek olan sirketler icin
sahip olduklari gayrimenkul portféylerinin degerleri 6n plana c¢iktigindan en anlamli karsilastirilabilir
carpan olarak PD/NAD carpaninin secilmesini ve degerleme calismasina dahil edilmesini makul
bulmaktayiz.

e Portfoylnde agirlikli olarak otel ve alisveris merkezi bulunan 12 GYO ve otobis terminali bulunan 1
GYO’nun ortalama hesabina katilmamasi makul bulunmustur. Ayrica farkli is modeli sebebi ile Emlak
Konut GYO, siren iflas davasi sebebi ile Yesil GYO ve tamamen altyapi yatirimi odakli olmasi sebebi
ile Baskent Dogalgaz Dagitim GYO’nun da ortalama hesabina katilmamasi dogru bir secim olmustur.

e  Olusturulan benzer sirket grubunun verileri incelenirken u¢ degerlerin hesaplamaya katilmamasi da
yine dogru bir yaklasim olmustur.

e Bunlara ek olarak is Yatirim tarafindan ASCE GYO ile daha az benzer 6zellik tasidigi diisiiniilen (portfoy
yapisi ve biyiiklik itibari ile) diger bazi sirketler de (Alarko GYO, Atakule GYO, idealist GYO, Kérfez
GYO, Koray GYO, Ozderici GYO ve Peker GYO) harig tutularak PD/NAD ¢arpani hesaplanmistir. 25
Temmuz 2023 tarihli piyasa degerlerine gore, PD/NAD carpanlari ortalamasi 0,99x, medyani ise 0,87x
olarak hesaplanmis ve bu dogrultuda halka arz fiyatinin makul oldugu gortlmistir.
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5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, piyasa carpanlari yontemi
kullanilmistir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme goére (Piyasa Carpanlari, Net Aktif Deger) ASCE Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S.’nin Piyasa Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Halk Yatirim tarafindan konu alinan benzer sirketler PD/NAD
carpanlarindan elde edilen degere %50, net aktif deger analizi yonteminden elde edilen degere %50 agirlk
verilerek piyasa degeri hesaplanmistir. Bu agirliklandirma da makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUC OLARAK:

Halk Yatinm tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 12,60 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 13



