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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Halk Yatirim)
tarafindan hazirlanan AHES Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, yatinrm kararlarict halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e AHES GYO, 03 Ocak 2012 tarihinde “Siileyman Eksi Yapi insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi” unvaniyla kurulmus olup 802399-0 ticaret sicil numarasina sahiptir. Sirket, 22 Mayis 2015
tarihi itibariyla unvan ve nevi degisikligine giderek “Siileyman Eksi insaat Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi” unvanini kullanmaya baslamistir.

e Sirket, gayrimenkul yatirim ortakligina dénisiim kapsaminda, T.C. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 05
Arahk 2023 tarih ve E-12233903-340.02-46161 sayili izni ardindan, 22 Arahk 2023 tarihinde
yapilan ve 29 Aralik 2023 tarihinde tescil edilen Genel Kurul karari ile Esas Sozlesme'sini
degistirerek “AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Anonim Sirketi” unvani ile gayrimenkul yatirim
ortakligina dontsmistr.

e Gayrimenkul Yatirim Ortakhgina dontsimi sonrasi Sirket'in fiili faaliyet konusu; gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal haklar, sermaye piyasasi araglari ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyl isletmek ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunmaktir.

e Sirketin kayith merkezi, Kisikli Mah. Alemdag Cad. D Blok K:3 No:53 Uskiidar / istanbul adresinde
bulunmaktadir.

e Grup'un mevcut portfoylinde, halihazirda tamamlanmis 3 projesi ve tamamlanmamis 5 proje
bulunmak {izere toplam sekiz varlik bulunmaktadir. Portféyiindeki projeler istanbul, Kocaeli ve
Antalya illerinde yer almaktadir.

e Grup’un portfoylinde tamamlanmis olarak bulunan varliklar asagidaki gibidir:

» Camlica Okul Binasi; Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. tarafindan
hazirlanmis degerleme rapor uyarinca maliyet yaklasimi sonucu bulunan deger tespiti ile
tasinmazin toplam degeri KDV hari¢ 1.343.600.000 TL'dir.

> Gaziosmanpasa Vadi Evleri; Projenin yapimina 2020 yilinda TOKI tarafindan baslanmis olup,
2023 Eylil ayi itibariyla projenin insasi tamamlanmis ve Sirket'e teslimi gerceklesmistir. Vadi
Evleri projesi 813 konut ve 31 adet diikkandan olusmakta olup 174 adet konut dairesi Sirket'e
aittir. Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanmis
degerleme raporu uyarinca 31.03.2024 tarihli itibariyla gercege uygun degeri 1.206.255.000
TL dir.

» Gaziosmanpasa 28 Adet Diikkdn/1 adet Ticari Yapi; Proje 30.162,97 m2 arsa alanina sahip
olup piyasa degeri 40.550.000 TL dir.

e Grup’un portféylinde bulunan henilz insaat ruhsati alinmamakla birlikte proje gelistirmesi
planlanan arsa niteligindeki tasinmazlar asagidaki gibidir:

» Pendik Ticari ve Konut Nitelikli Arsa; 31.03.2024 deger tarihli Alesta Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanmis degerleme raporu uyarinca ilgili
projenin gerceklestirilecegi arsanin toplam degeri KDV hari¢ 805.000.000 TL'dir.

» Gebze Ticari Nitelikli Arsa; 31.03.2024 deger tarihli Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanhk A.S. tarafindan hazirlanmis degerleme raporu uyarinca ilgili projenin
gerceklestirilecegi arsanin degeri KDV hari¢ 250.000.000 TL'dir.

» Gaziosmanpasa Arsa; Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A.S.
tarafindan hazirlanmis 31.03.2024 deger tarihli degerleme raporunda, ilgili projenin
gelistirilecegi arsanin toplam degerinin KDV hari¢ 285.000.000 TL oldugu belirtilmistir.
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» Gazipasa Arsa; Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan
31.03.2024 deger tarihli olarak hazirlanmis degerleme raporunda ilgili projenin gelistirilecegi
arsanin degeri KDV harig 65.000.000 TL olarak belirlenmistir.

> Gazipasa Otel Tesisi Gerceklestirmek Uzere Tahsis Edilen Ust Kullanim Hakki; Kiiltiir ve Turizm
Bakanhgi tarafindan agilmis olunan 2023/1 tahsis sartnamesinde yer alan Antalya ili, Gazipasa
ilcesindeki arsanin 49 yil siire ile Gst kullanim hakki ihalesini 2023 yilinin Haziran ayinda Sirket
kazanmistir. On izin hakki kapsaminda 6n izin hakki alinan arsalarin tizerinde gergeklestirilen
tesislerin isletmeye acilmasindan sonra toplam vyillik isletme hasilati Gzerinden Tirkiye
Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanhgi'na %1 (ylzde bir) oraninda pay odenir. Alesta
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan 31.03.2024 deger tarihli
olarak hazirlanmis degerleme raporuna gore ilgili gayrimenkuliin st kullanim hakkinin,
31.03.2024 tarihi itibariyla gercege uygun piyasa degeri toplami KDV hari¢ 1.576.000.000 TL
olarak tespit edilmisgtir.

Proje Piyasa Degeri
Arsa Alani  Tamamlama
Cografi Konum (m2) Orani (TL)
Camlica Okul Binasi istanbul / Uskidar 5.437,02 100% 1.343.600.000
Gaziosmanpasa Vadi istanbul istanbul /Gaziosmapasa 30.162,97 100% 1.206.255.000

Gaziosmanpasa 28 Adet Dukkan/ . )
Istanbul /Gaziosmapasa

1 adet Ticari Yapi 30.162,97 100% 400.550.000
Pendik Arsa( Ticari ve Konut . .

Nitelikli) Istanbul /Pendik 12.046 0% 805.000.000
Gebze Arsa( Ticari ve Konut .

Nitelikli) Kocaeli/Gebze 6.675,41 0% 250.000.000
Gaziosmanpasa Arsa istanbul /Gaziosmapasa 2.260,84 0% 285.000.000
Gazipasa Arsa Antalya/Gazipasa 6.141,28 0% 65.000.000
Gazipasa Arsa* Antalya/Gazipasa 53.676 0% 788.000.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*31.03.2024 tarihli Alesta Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanmis
degerleme raporu uyarinca; T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanldi tarafindan Kamu Tasinmazi Tahsis Sartnamesi
2023’1 kapsaminda 1 yil siire ile verilen On izin siirecinde sartlarin yerine getirilmesi icin gereken zaman
zarfinda olusabilecegi 6ngdriilen riskler ile ilgili belirlenen %50 oraninin, takdir edilen (ist hakki kullanim oranina
(2 / 3) tekabiil eden dederleri, KDV hari¢ 788.000.000 TL olarak tahmin ve takdir edilmistir.

e Grup’un Ozkaynak yéntemiyle konsolidasyona dahil edilen sirketler asagidaki gibidir:

» Cagrankaya Turizm A.S.

> Sour Turizm A.S.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri
Sirket, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin,

e %75-80'ini Sirket’in istanbul, Kocaeli ve Antalya’da bulunan mevcut arsalar (izerinde gelistirme ve
insaat finansmaninda kullaniimak Gzere,

e %10-15’i iliskili olan taraflara olan borcun 6denmesinde,

e %10-15’i Sirket’in istiraki pozisyonunda bulunan Sour Turizm A.S. ve Cagrankaya Turizm
firmalarina sermaye 6demesinde,

e %0-5'inin isletme sermayesi ihtiyacinda
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kullaniimasi planlamaktadir. S6z konusu fon kullanim oranlari kategoriler arasinda Sirket menfaatleri
ve/veya ihtiyaclari dogrultusunda degiskenlik gosterebilmektedir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani
Stleyman Eksi 65.250.000 45,00%| 65.250.000 33,46%
Micahid Hamza Eksi 36.250.000 25,00%| 36.250.000 18,59%
Ebubekir Eksi 33.350.000 23,00%| 33.350.000 17,10%
Ahes ingaat Ticaret ve Sanayi A.S. 10.150.000 7,00% 10.150.000 5,21%
Halka Acik Kisim 50.000.000 25,64%
Toplam 145.000.000 100,0%| 195.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mali Tablolar

AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Bilanco, TL

VARLIKLAR 2021 2022 2023 2024/03
Donen Varliklar 332.857.709 264.290.811 254.860.076  251.000.713
Nakit Ve Nakit Benzerleri 81.609.084 14.908.440 1.777.823 1.607.192
Ticari Alacaklar 8.791.249 11.659.364 5.507.906 4.484.515

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8.791.249 11.659.364 5.507.906 4.484.515
Diger Alacaklar 0 1.709.705 0 0

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 3.361 0 0

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 1.706.344 0 0
Stoklar 226.691.709  226.691.709  234.873.193  234.873.193
Pesin Odenmis Giderler 2.088.424 71511 1.077.319 791.254
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 7.074 0 0
Diger Donen Varliklar 13.677.243 9.243.008 11.623.835 9.244.559
Duran Varliklar 2.022.302.829 2.394.813.181 3.413.372.342 3.429.001.226
Diger Alacaklar 16.677 10.153 0 0

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 16.677 10.153 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 33.818.695 49.931.234
Kullanim Hakki Varliklar 121.027 303.221 241.548 226.130
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 1.983.452.040 2.376.355.940 3.149.595.139 3.149.150.000
Maddi Duran Varliklar 2.330.410 1.441.813 993.912 980.563
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110.977 66.392 27.400 17.651
Pesin Odenmis Giderler 0 0 228.695.648 228.695.648
Diger Duran Varliklar 36.271.698 16.635.662 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 2.355.160.538 2.659.103.992 3.668.232.418 3.680.001.939

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2021 2022 2023 2024/03
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 182.228.037 151.092.446  259.939.598  234.076.510
Kisa Vadeli Borglanmalar 39.201 5.972.740  182.400.002  165.772.251
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kismi 88.808.569 55.259.445 3.071.266 32.527
Ticari Borglar 1.223.156 2.317.586 2.432.733 1.278.830

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 1.223.156 2.317.586 2.432.733 1.278.830
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borgl 185.316 137.232 246.557 194.158
Diger Borglar 782.087 39.607.247 51.045.729 45.385.899

iliskili Taraflara Diger Borglar 452.812 39.587.372 47.849.566 45.229.102

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 329.275 19.875 3.196.163 156.797
Ertelenmis Gelirler 51.470.671 47.414.821 20.320.312 20.346.928
Donem Kari Vergi Yukimlulugi 108.420 0 62.445 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 449.125 383.375 360.554 465.917

Calisanlara Sag. Faydalara iliskin Kisa Vad. Kai 52.640 59.938 116.200 192.507

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 396.485 323.437 244.354 273.410
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 410.532.166  451.062.105 261.382 282.879
Uzun Vadeli Borglanmalar 77.981.867 4.243.482 109.168 93.617
Uzun Vadeli Karsiliklar 100.836 84.092 152.214 189.262

Calisanlara Saglanan Fayd. lliskin Uzun Vadeli 100.836 84.092 152.214 189.262
Ertelenmis Vergi Yukimlulig 332.449.463  446.734.531 0 0
Ozkaynaklar 1.762.400.335 2.056.949.441 3.408.031.438 3.445.642.550
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1.762.400.335 2.056.949.441 3.408.031.438 3.445.642.550
Odenmis Sermaye 145.000.000  145.000.000  145.000.000  145.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 498.005.973  498.005.973  498.005.973  498.005.973
K:.ar veya Zararda Yen.. Siniflandirlmayacak Bir. 2916 6.916 5 168 3.806
Dig. Kap. Gel. veya Gid.

Tanimlanmis Fay. Planlari Yen. Olgiim Kaz./Kay -7.276 6.916 2.168 -3.806
Gegmis Yillar Karlari 882.957.143 1.119.401.638 1.413.936.552 2.765.023.297
Net Donem Kari/Zarari 236.443.895  294.534.914 1.351.086.745 37.617.086
TOPLAM KAYNAKLAR 2.355,160.538 2.659.103.992 3.668.232.418 3.680.001.939
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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AHES Gayrimenkul Yatirinm Ortakligi A.S. Gelir Tablosu

TL 2021 2022 2023 2023/03 2024/03
Hasilat 36.604.044  40.870.202 29.816.713  7.460.355  6.988.159
Yillik Degisim 11,7% -27,0% -75,0% -6,3%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 36.604.044 40.870.202  29.816.713  7.460.355 6.988.159
Yillik Degisim 11,7% -27,0% -75,0% -6,3%
Briit Kar Marji 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (-) -686.540 -591.346 -47.053 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.447.633  -5.479.494 -10.319.169 -2.038.484 -6.464.493
Faaliyet Kan 29.469.871  34.799.362 19.450.491 5.421.871 523.666
Yillik Degisim 181% -44,1% -72,1% -90,3%
Faaliyet Kar Marji 80,5% 85,1% 65,2% 72,7% 7,5%
Amortisman 509.564 447.106 180.994 63.548 38.516
FAVOK1 29.979.435  35.246.468 19.631.485 5.485.419 562.182
Yillik Degisim 17,6% -44,3% -72,1% -89,8%
FAVOK1 Marji 81,9% 86,2% 65,8% 73,5% 8,0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 304.898.404 432.574.949 773.760.625 416.416 41.583.875
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -996.660 -60.300.286 -598.217 -286.097 -42.111.618
Esas Faaliyet Kani 333.371.615 407.074.025 792.612.899 5.552.190 -4.077
Yillik Degisim 22,1% 94,7% -99,3% -100,1%
FAVOK2 333.881.179 407.521.131 792.793.893  5.615.738 34.439
Yillik Degisim 22,1% 94,5% -99,3% -99,4%
FAVOK2 Marji 912,1% 997,1% 2658,9% 75,3% 0,5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7.058.886 1.077.207 800.220 800.220 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -108.006 0 0 0 0
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. Karlarindaki Paylar 0 0 33.762.314 0 16.112.539
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 340.322.495 408.151.232 827.175.433 6.352.410 16.108.462
Finansman Gelirleri 504.018 2.770.586 703.745 502.189 103.207
Finansman Giderleri (-) -32.381.138 -31.875.438  -27.124.791 -3.476.717 -7.749.447
Parasal Kazang 27.807.338  30.044.171 103.878.003 14.426.900 29.154.864
Sirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Donem Kari/(Zarari) 336.550.713 409.000.551 904.632.390 17.804.791  7.617.086
Surdurilen Faaliyetlervergi (Gideri) / Geliri -99.808.818 -114.555.637 446.454.355 -9.312.662 0
Dénem Vergi Gideri -119.097 -274.118 -280.176 -71.178 0
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri -99.689.721 -114.281.519 -446.734.531 (9.241.484 0
D6nem Net Kari / (Zarari) 236.443.895 294.534.914 1.351.086.745 8.492.129 37.617.086
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e Halk Yatirrm, AHES GYO’nun halka arz fiyatinin tespitinde Net Aktif Deger (NAD) ve Carpan
metodunu kullanmis olup, NAD %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e GYO'larin ve gayrimenkul yatirim sirketlerinin degerlemesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger,
sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portfoylnin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger
aktifler eklendikten sonra yikamliliklerin distlmesiyle hesaplanmaktadir. AHES GYO 6zelinde
NAD kullanilmasini makul bulmaktayiz.

Net Aktif Deger Analizi

e Net Aktif Deger hesaplamasinda Ram Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan
degerleme raporlari ve Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis 31.03.2024 tarihli finansal tablolari
dikkate alinmustir.

e Net aktif deger hesaplamasinda Sirket’in gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilancoda yer alan hazir
degerleri, alacaklari ile diger donen varlklar ve duran varliklar toplanmis, kisa ve uzun vadeli
yukimlaltkler distlerek net aktif deger elde edilmistir.

AHES Gayrimenkul Net Aktif Deger Hesabi, (TL)

*Sirket, Kdiltir ve Turizm Bakanligi tarafindan agilmis olunan 2023 / 1 tahsis sartnamesinde yer alan Antalya ili,
Gazipasa ilgesi, Koru mahallesinde yer alan 53.676 m? yiiz 6l¢iimiine sahip 5 yildizli ve 700 yatak kapasiteli imar

Arsalar ve Araziler 31.03.2024
Pendik Arsa (Ticari ve Konut Nitelikli) 805.000.000
Gebze Arsa (Ticari Nitelikli) 250.000.000
Gaziosmanpasa Arsa 285.000.000
Gazipasa Arsa (Villa Projesi) 65.000.000

Binalar

Camlica Okul Binasi
Gaziosmanpasa Vadi Evleri

1.343.600.000
1.206.255.000

Gaziosmanpasa Dukkanlar / Ticari Yapi 400.550.000
On izin Siireci*

Gazipasa Arsa (otel tesisi gerceklestirmek lzere alinan 6n izin sireci) 788.000.000
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (KDV Harig) 5.143.405.000
(+) Diger Donen Varliklar 16.127.520
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.607.192
Ticari Alacaklar 4.484.515
Diger Donen Varliklar 10.035.813
(+) Diger Duran Varliklar 472.366.779
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (Cagrankaya Turizm)** 233.926.729
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (Sour Turizm)*** 237.215.706
Diger Duran Varliklar**** 1.224.344
(-) Kisa ve Uzun Vadeli Yukiimlultukler 214.012.461
Net Aktif Deger 5.417.886.838

500}
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durumuna sahip arsanin 49 yil siire ile ihalesini 2023 yilin Haziran ayinda kazanmustir. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
tarafindan verilen 6n izin déneminde CED raporu, ilgili idareden onayli aplikasyon krokisinin hazirlanmasi, imar
durum vb. islemler tamamlanarak 49 yillik kesin tahsis dénemine baslanilacaktir. On izin déneminin 1 yil olmasi
planlanmaktadir. Arsanin ekspertiz dederi hesaplanirken degerlemeye konu edilen tasinmazlarin piyasa degeri
toplaminin (st hakki kullanim orani (2 / 3) dikkate alinarak KDV hari¢ 1.576.000.000 TL olarak tahmin ve takdir
edilmistir. T.C. Kdltir ve Turizm Bakanhgi tarafindan Kamu Tasinmazi Tahsis Sartnamesi 2023/1 kapsaminda 1
yil siire ile verilen 6n izin sirecinde sartlarin yerine getirilmesi igin gereken zaman zarfinda, olusabilecegi
éngdrtiilen riskler ile ilgili belirlenen 9550 orani iskonto uygulanarak, KDV harig 788.000.000 TL olarak tahmin ve
takdir edilmistir.

** Sirket'in istiraki olan Cagrankaya Turizm, Koru Mahallesi, 1471 Ada 1 Parsel, 1472 Ada 1 Parsel ve DHTA
tescilli Gazipasa/Antalya adresinde bulunan yaklasik 54.529,78 m? arsanin 49 yilliina iist kullanim hakki igin
(700 yatakli 5 yildizli otel tesisi gerceklestirmek (lizere), Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi'na 145.000.000 TL tutarinda
avans 6demesi gergeklestirmistir. 31.03.2024 tarihli badimsiz denetim raporunda Cadgrankaya Turizm'in
finansallarinda séz konusu (st hakki ekspertiz degeri yerine maliyet dederi ile kaydedilmistir. Bu nedenle RAM
Bagimsiz Denetim ve Danismanlk A.S. tarafindan (st hakkinin ekspertiz dederi ile kaydedilmesi durumunda
olusacak 6zkaynak bliylikliigii imzali goriis seklinde temin edilmistir.

**%* Sirket'in istiraki olan Sour Turizm, Koru Mahallesi, 1473 Ada 1 Parsel, 1474 Ada 1 Parsel ve DHTA tescilli
Gazipasa/Antalya adresinde bulunan yaklasik 53.149,97 m? arsanin 49 yilligina iist kullanim hakki icin (700
yatakli 5 yildizli otel tesisi gerceklestirmek (izere), Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi'na 148.750.000 TL tutarinda avans
6demesi gergeklestirmistir. 31.03.2024 tarihli bagimsiz denetim raporunda Sour Turizm 'in finansallarinda s6z
konusu st hakki ekspertiz dederi yerine maliyet degeri ile kaydedilmistir. Bu nedenle RAM Bagimsiz Denetim ve
Danismanlik A.S. tarafindan (st hakkinin ekspertiz degeri ile kaydedilmesi durumunda olusacak 6zkaynak
biiyiikliiGi imzal gériis seklinde temin edilmistir.

**** Duran varliklar hesabi icerisindeki pesin édenmis giderler (AHES GYO'nun Antalya Otel Projesi icin 6demis
oldugu 227.545.937 TL'lik avans tutari ve 1.149.711 TL arsa harci tutari) projenin ekspertiz degeri (iskontolu bir
sekilde) dahil edildigi igin ¢ifte sayimi 6nlemek adina diger duran varlik toplamina dahil edilmemistir.

o Net Aktif Deger Analizi'nden sirket igin 5.417.886.838 TL piyasa degeri hesaplanmistir. AHES
Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi A.S. bir gayrimenkul yatirrm ortaklig olmasi sebebiyle kurumlar
vergisi istisnasi bulunmaktadir. Bu sebeple déniisim sonrasi agiklanan finansallarda donem kari
vergi yukimluligu ile ertelenmis vergi yukimliligiu hesabi bakiye vermemekte olup 31.03.2024
itibari ile ertelenmis vergi yUkimlGligh tamamen iptal edilerek sifirlanmistir. AHES GYO'nun
portfoy degeri hesaplanirken stoklarda satisi gerceklesmis konutlarin  ekspertiz degeri
hesaplamaya dahil edilmediginden ertelenmis gelirler de NAD hesabina dahil edilmemistir.

Piyasa GCarpanlari Analizi

e Piyasa ¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Piyasa carpanlari analizinde BiSTte islem goérmekte olan gayrimenkul yatirim ortakliklari
incelenmistir. Rapor tarihi itibariyla paylari 31.03.2024 bagimsiz denetim raporunu kamuya
aciklayan BiST’te islem géren 47 adet GYO bulunmakta olup bunlarin arasinda portféyleri agisinda
agirlikh olarak otel ve / veya alisveris merkezi bulunan ve net aktif degeri 40.000.000.000 TL'nin
Uzerinde olanlar ile 2.000.000.000 TL'nin altinda olan GYQ'lar sektor carpani hesaplamasinda,
carpanda oynakliga sebep olacagl nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir. Geri kalan 22 tane
GYO sirketi ile piyasa ¢arpanlari analizi yapiimistir.

Halk Yatirim tarafindan AHES GYO’nun halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt iginde islem goren

benzer sirketlerin Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) ¢arpaninin ortalamasi kullaniimis olup
0,72 hesaplanmistir. ilgili 6rneklemin medyani ise 0,66 hesaplanmaktadir.
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Carpan Analizi

sirket Piyasa Degeri Net Aktif Deger PD/NAD
(Mn TL) (Mn TL)
Adra GYO A.S. 8.869.740.000 6.131.434.073 1,45
Alarko GYO A.S. 7.216.020.000  13.217.519.355 0,55
ASCE GYO A.S. 8.494.510.000  18.619.894.693 0,46
Avrupakent GYO A.S.  17.928.000.000  26.953.698.934 0,67
Bati Epe GYO A.S. 2.934.000.000 2.298.715.722 1,28
Deniz GYO A.S. 1.904.000.000 2.954.432.588 0,64
Fuzul GYOA.S. 3.854.160.000 3.155.394.660 1,22
Halk GYO A.S. 9.277.750.000  24.203.515.235 0,38
is GYOAS. 16.979.462.500  31.001.588.034 0,55
Kiler GYO A.S. 7.128.450.000  20.545.983.893 0,35
MHR GYO A.S. 3.936.520.000 5.217.907.937 0,75
Mistral GYO A.S. 1.801.225.185 4.218.099.142 0,43
Nurol GYO A.S. 3.031.545.920 3.676.539.157 0,82
Ozderici GYOA.S. 1.395.000.000 4.227.151.889 0,33
Peker GYO A.S. 4.682.137.891 3.438.187.464 1,36
Pasifik GYO A.S. 9.512.000.000  14.637.558.951 0,65
Reysas GYO A.S. 25.975.000.000  34.707.491.165 0,75
Seker GYO A.S. 3.563.372.140 5.368.551.900 0,66
Sinpas GYO A.S. 9.330.000.000  33.234.905.514 0,28
Servet GYOAS. 16.575.000.000  17.565.411.995 0,94
Vakif GYO A.S. 6.047.500.000  12.020.649.673 0,50
Vera Konsept GYO A.S. 3.761.750.000 4.815.406.625 0,78
Ortalama 0,72
Medyan 0,66

Net Aktif Degeri (31.03.2024)

0,72
5.417.886.838

Ozsermaye Degeri

3.891.660.510

Fiyat Tespit Raporunun tarihi itibariyle, benzer sirketler icerisinde bulunan sirketlerin Finnet
Uzerinden 15.07.2024 tarihindeki piyasa degerleri dikkate alinmis olup sirketlerin 31.03.2024
tarihli KAP’ta yayinlanan tablolarindan net aktif degeri hesaplanirken, KAP’ta ve sirketlerin
internet sitelerinde yayimlanmis; en giincel gayrimenkul degerleme raporlari ve ilgili sirketlerin
finansal tablolari kullanilmistir.

Carpan analizinden benzer sirketlerin PD/NAD carpanlarinin ortalamasi olan 0,72 kullanilarak
sirket icin 3.891.660.510 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

PD/NAD Carpanina Gére Ozsermaye Degeri, (TL)

PD/NAD Ortalamasi

500}
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Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu

TL Agirhik Deger
Net Aktif Deger (NAD) 50,00% 5.417.886.838
Carpan Degeri 50,00% 3.891.660.510
Ortalama Ozsermaye Degeri 4.654.773.674
Odenmis Sermaye 145.000.000
Pay Basi Deger, TL 32,10
Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini iskonto Orani* 1,94%
Halka Arz iskontosu 19,94%
Halka Arz Fiyati, TL 25,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

* Halihazirda gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kazanglari kurumlar vergisinden istisna olmakla birlikte
02.08.2024 tarihli 32620 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Vergi Kanunlari ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayil
Kanun Hikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun kapsaminda yurt ici asgari kurumlar vergisi
2025 vyilindan itibaren uygulanacaktir. Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin tasinmazlardan elde ettikleri
kazanglarinin %50'sinin elde edildigi hesap dénemine iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken
ayl izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar payi olarak dagitilmasi durumunda yurt ici asgari kurumlar vergisinden
faydalanacagi, Sirket'in 02.08.2024 tarih ve 2024/012 sayili yonetim kurulu karari ile anilan kazanglardan %50
ve Uzeri oranda nakit temetti dagitimi planlayarak anilan asgari vergi oranindan faydalanmayi planladigi,
halihazirda 2024 yili sonuna kadar Sirket kazanglarinin kurumlar vergisinden istisna oldugu ve yurt ici asgari
kurumlar vergisinin 2025 vyilinda uygulanacagi, dolayisiyla anilan diizenleme devreye girene kadar
tasinmazlardan elde edilen kazanglar lizerinde vergisel bir etki dogmadigi hususlar dikkate alinarak, Sirket
tarafindan iletilen bilgi ve belgeler kapsaminda anilan vergi diizenlemesinin Sirket'in net aktif degerine
olabilecek potansiyel etkisi icin tahmini bir iskonto orani hesaplanmistir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken NAD ve Carpan Analizi esit agirliklandiriimis olup %1,94
oraninda vergi etkisinden kaynakl iskonto ve %19,94 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
pay basina 25,20 TL halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %1,94'lik ve %19,94'liik
iskontolarin makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek biyuklikte
oldugunu distinmekteyiz.

Sonug

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e GYO’larin ve gayrimenkul yatirim sirketlerinin degerlemesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger,
sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portfoylniin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger
aktifler eklendikten sonra yikimliliklerin diisilmesiyle hesaplanmaktadir. AHES GYO 6zelinde
NAD kullanilmasini makul bulmaktayiz. AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. bir gayrimenkul
yatinnm ortakhgl olmasi sebebiyle kurumlar vergisi istisnasi bulunmaktadir. Bu sebeple donlisiim
sonrasl aciklanan finansallarda donem kari vergi yukimluligi ile ertelenmis vergi yakimlaluga
hesabi bakiye vermemekte olup 31.03.2024 itibari ile ertelenmis vergi ylikimlGligi tamamen
iptal edilerek sifirlanmistir. AHES GYO'nun portfoy degeri hesaplanirken stoklarda satisi
gerceklesmis konutlarin ekspertiz degeri hesaplamaya dahil edilmediginden ertelenmis gelirler de
NAD hesabina dahil edilmemistir.

e Piyasa carpanlari analizinde Rapor tarihi itibariyla paylari 31.03.2024 bagimsiz denetim raporunu
kamuya aciklayan BiST’te islem géren 47 adet GYO bulunmakta olup bunlarin arasinda portféyleri
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acisinda agirlikl olarak otel ve / veya alisveris merkezi bulunan ve net aktif degeri 40.000.000.000
TL'nin Uzerinde olanlar ile 2.000.000.000 TL”'nin altinda olan GYO”'lar sektdor carpani
hesaplamasinda, ¢arpanda oynakliga sebep olacagl nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir.
Geri kalan 22 tane GYO sirketi ile piyasa ¢arpanlari analizi yapilmistir.

e AHES GYO’nun halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt iginde islem géren benzer sirketlerin Piyasa
Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpaninin ortalamasi kullaniimistir. Medyan metodunun asagi
ve yukari yonli ug degerleri elimine etme noktasinda ortalama metoduna gore daha cok tercih
edilen bir metot olmasi nedeniyle ilgili érneklemedeki ¢arpanlarin medyaninin kullanilmasinin
daha uygun olacagl kanaatindeyiz.

e (Carpan Analizi'nde benzer sirketlerin net aktif deger hesaplama metodolojisi ile uyumlu olabilmesi
icin sirketlerin Finnet Uzerinden 15.07.2024 tarihindeki piyasa degerleri dikkate alinmis olup
sirketlerin 31.03.2024 tarihli KAP’ta yayinlanan tablolarindan net aktif degeri hesaplanirken,
KAP’ta ve sirketlerin internet sitelerinde yayimlanmis; en glincel gayrimenkul degerleme raporlari
ve ilgili sirketlerin finansal tablolari kullanilmistir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve NAD’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmustur. Sirketin piyasa degeri
blyik c¢ogunlukla sahip oldugu gayrimenkullerin ekspertiz degerlerinden olusmaktadir.
Portfoylinde tamamlanmis ve satisa hazir varliklar, kiralanan varliklar, arsalar ve projeler
bulunmakta olup llgili ekspertiz raporlarinda gayrimenkullerin degerlemesi icin kullanilan
metodolojiler ve takdir edilen degerlerle alakali herhangi bir yorum yapmamaktayiz.

e Ekspertiz raporlarinda Sirket portfoyiindeki gayrimenkuller icin takdir edilen degerlerin adil ve
makul oldugu varsayimi altinda fiyat tespit raporunda uygulanan %1,94'lik ve %19,94'lik
iskontolarin makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek buyuklikte
oldugunu distinmekteyiz.

e Sonug olarak AHES GYO icin %1,94 vergi etkisinden kaynaklk iskonto ve %19,94 halka arz
iskontosu sonrasi hesaplanan 25,20 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu
kanaatindeyiz. Farkh varsayimlarla farkli degere ulasilabilecegi g6z 6niinde bulundurulmahdir.




