AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Hazirlanan Fiyat Analiz Raporu

20.08.2024



AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmaistir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan ttim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk

Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmustir.

1. AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (“AHES” veya “Sirket”)

“Stileyman Eksi Yap1 Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.” unvaniyla kurulan
Sirket, 05.12.2023 tarihli SPK iznini takiben 29.12.2023 tarihinde tescil edilen Genel Kurul
karar1 ile AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. ye dontismiistiir. Sirket'in faaliyet
konusu; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye

piyasast araglari ve SPK’ca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyi

isletmektir.

2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Varliklar - TL

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Doénen 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
Diger Alacaklar 0 1.709.705 0 0
Stoklar 226.691.709  226.691.709 234.873.193 234.873.193
Pesin Odenmis Giderler 2.088.424 71.511 1.077.319 791.254
Cari Dénem Vergisiyle {lgili 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
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 33.818.695 49.931.234
Kullanim Hakk: Varliklar 121.027 303.221 241.548 226.130
Yatirim Amacl 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
TOPLAM VARLIKLAR

Kaynaklar - TL

0
3.680.001.939

31.03.2024

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlar:

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Doénem Kar1 Vergi Yukumliliigi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikumliilugii
Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

2.2. Kar/Zarar Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu - TL
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/(Zarar)

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel.
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid.
Faaliyet Kar1 / (Zarar1)
Yatirim Faaliyetlerinden Gel.
Yatirim Faaliyetlerinden Gid.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Karlarindan Paylar

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Parasal Kazang/ (Kay1ip),net
Vergi Oncesi Kari/(Zarar1)
Vergi Gelir/(Gideri)
Doénem Net Kari/(Zarar1)

36.271.698 16.635.662 0
2.355.160.538 2.659.103.992  3.668.232.418
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
182.228.037  151.092.446 259.939.598
39.200.693 5.972.740 182.400.002
88.808.569 55.259.445 3.071.266
1.223.156 2.317.586 2.432.733
185.316 137.232 246.557
782.087 39.607.247 51.045.729
51.470.671 47.414.821 20.320.312
108.420 0 62.445
449.125 383.375 360.554
410.532.166  451.062.105 261.382
77.981.867 4.243.482 109.168
100.836 84.092 152.214
332.449.463  446.734.531 0
1.762.400.335 2.056.949.441  3.408.031.438
2.355.160.538 2.659.103.992  3.668.232.418
2021 2022 2023 2023/03
36.604.044 40.870.202 29.816.713 7.460.355
0 0 0
36.604.044 40.870.202 29.816.713 7.460.355
-6.447.633 -5.479.494  -10.319.169 -2.038.484
-686.540 -591.346 -47.053
304.898.404 432574949  773.760.625 416.416
-996.660  -60.300.286 -598.217 -286.097
333.371.615  407.074.025  792.612.899 5.552.190
7.058.886 1.077.207 800.220 800.220
-108.006 0 0
0 0 33.762.314
504.018 2.770.586 703.745 502.189
-32.381.138  -31.875.438  -27.124.791 -3.476.717
27.807.338 30.044.171  103.878.003 14.426.909
336.252.713  409.090.551  904.632.390 17.804.791
-99.808.818 -114.555.637  446.454.355 -9.312.662
236.443.895 294.534.914 1.351.086.745 8.492.129

234.076.510
165.772.251

32.527
1.278.830
794.158

45.385.899
20.346.928

0

465.917
282.879
93.617
189.262

0
3.445.642.550
3.680.001.939

2024/03
6.988.159
0
6.988.159
-6.464.493
0
41.583.875
-42.111.618
-4.077

0

0

16.112.539

103.207
-7.749.447
29.154.864
37.617.086
0
37.617.086



3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halk Yatirm AHES GYO Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artis
Cikarilmis Sermaye 145
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 50
Sermaye Artirimi 50
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 195
Halka Arz Sonras1 Halka Acgiklik Oram 25,64 %
Halka Arz Birim Pay Fiyatt 25,20 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 1.260
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 4.654,8
Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini Iskonto Oram 1,94%
Halka Arz Iskontosu 19,94%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.654,32
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4.914,00

4. Degerleme Yontemleri
Halk Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de, AHES paylarimin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadr.
1) Carpan Analizi
2) Net Aktif Deger Analizi
Nihai deger hesaplamasinda Net Aktif Deger ve Carpan Analizi yontemleri esit

agirliklandirilmistir.

4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

AHES' in sirket degerinin hesaplamasinda; Piyasa Degeri/Net Aktif Deger (“PD/ NAD”)
carpan yaklasimina yer verilmistir. Sirket, Borsa Istanbul’ da islem goren benzer sirketler
ile karsilastirilmis olup, gayrimenkul yatirim ortaklig: faaliyetleri gosteren sirketlerin
carpan verileri 16.07.2024 tarihi itibariyla dikkate alinmistir.

PD/NAD analizinde, Borsa Istanbul’da islem goren 47 adet gayrimenkul yatirim
ortaklig1 arasindan, portfoytinde agirlikli olarak otel ve/veya AVM bulunan ve net aktif
degeri 2.000.000.000 TL - 40.000.000.000 TL arasinda olan sirketlerin; 31.03.2024 finansal
donem verileri dikkate alinmistir. Bu itibarla 22 tane benzer sirketin, 16.07.2024 tarihli

piyasa degerlerine gore PD/NAD degerlerinin ortalamasi 0,72 olarak hesaplanmustr.



Benzer Sirket Carpanlari PD/NAD

Yerli Benzer Sirketler 0,72

Yurt i¢ci Benzer PD/NAD Carpanina Gore Sirket Deger Hesaplamasi
PD/NAD (Ortalama) 0,72
AHES GYO Net Aktif Deger (Milyon TL) 5.418
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 3.892

PD/NAD carpani ile Sirket Degeri 3.891.660.510 TL olarak hesaplanmaistir.

4.2. Net Aktif Deger (“NAD”) Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Net Aktif Deger Analizi yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet veriler
asagidaki tabloda yer almaktadir. FTR" de Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda 31.03.2024
donemi Net Aktif Deger Analizi yontemi kullanilmus, asagidaki tabloda yer aldig: sekilde

hesaplanmustir.

Arsalar ve Araziler 1.405
Pendik Arsa (Ticari ve Konut Nitelikli) 805
Gebze Arsa (Ticari Nitelikli) 250
Gaziosmanpasa Arsa 285
Gazipasa Arsa (Villa Projesi) 65
Binalar 2.950
Camlica Okul Binasi 1.344
Gaziosmanpasa Vadi Evleri 1.206
Gaziosmanpasa Diikkanlar/Ticari Yap1 401
On Izin Siireci 788
Gazipasa Arsa (Otel Tesisi Gerceklestirmek Uzere Alinan On Izin Siireci) 788
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (KDV Harig) 5.143
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 2
Ticari Alacaklar (+) 4
Diger Donen Varliklar (+) 10
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (Cagrankaya Turizm) (+) 234
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (Sour Turizm) (+) 237
Diger Duran Varliklar (+) 1
Finansal Borglar (-) 166
Ticari Borglar (-) 1
Diger Borglar (-) 45

Diger KV + UV Yiukumliliikler (-) 1
Net Aktif Deger 5.418



Buna gore Halk Yatirim tarafindan Net Aktif Deger Analizi yontemi ile Sirket Degeri
5.417.886.838 TL olarak hesaplanmistir.

5. Sonucg

Halk Yatirim tarafindan Carpan Analizi ve Net Aktif Deger Analizi yontemleri ile
hesaplanan sirket degerlerinin esit agirhiklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri
4.654.773.674 TL olarak tespit edilmistir. Halk Yatirim; tespit edilen degere, 02.08.2024
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan ve 2025 yilindan itibaren uygulanmaya baslayacak
olan vergi diizenlemesinin Sirket'in net aktif degerine olabilecek potansiyel etkisini

yansitmak adma %1,94 Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini Iskonto uygulamistir. Bu

iskonto tizerine de %19,94 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri

3.654.315.000 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 25,20 TL olarak belirlenmistir.

Hesaplanan Piyasa

Degerleme Yontemi- Milyon TL Ozkaynak Agirlik Degeri
Degeri Katkis1

NAD 5.418 50% 2.709
Carpan Analizi 3.892 50% 1.946
Sirket Degeri 4.655
Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini Iskontosu 1,94%
Halka Arz Iskontosu 19,94%
Halka Arz Sirket Degeri (Milyon TL) 3.654
Halka Arz Pay Fiyat1 (TL) 25,20

6. Halk Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Halk Yatirim tarafindan hazirlanan FITR’de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigt kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmanmustir.

FTR’de; Piyasa Carpanlar1 ve Net Aktif Deger Analizi yontemlerine yer verilmistir. Halka

arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin gortislerimiz asagidaki

gibidir.



Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Gériiglerimiz:

e Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 degerlemesinde gosterge kabul edilen ve piyasanin
takip ettigi PD/NAD carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Piyasa Degeri /Net Aktif Deger Carpani (PD/NAD) icin, ortalama deger yerine
medyan degerinin kullanilabilecegini degerlendiriyoruz.

o Sirket degeri hesaplanirken uygulanan Vergi Etkisi Iskontosu'nun hesaplanma
yontemine dair daha detayli aciklama yapilabilecegi kanaatindeyiz.

Sonug olarak;

Yukaridaki goriislerimiz ile birlikte; carpan ve net aktif degerlerine esit agirlik verilerek

tespit edilen halka arz sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanhi§r kapsanunda degildir.

Yatirim damsmanhigr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damsmanhg sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortiglerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmanustir.



