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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

ORTAKLIGI A.S.

Degerlendirme Ra

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylar1 ilk kez halka arz1 6ncesi uygulanacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmustir. Tlgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, bagka bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri

21-22-23 Agustos 2024

A | Halka Arz Fiyati 25,20 TL
Borsa Kodu AHSGY
Islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arz Talep Toplama Ydntemi | Sabit Fiyatla Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S.
%75 Yurt I¢i Bireysel - 37.500.000 TL Nominal
Tahsisat Gruplar - -
%25 Yurt I¢i Kurumsal - 12.500.000 TL Nominal
B | Halka Arz Sekli 50.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi
Halka Arz Oncesi Sermaye 145.000.000 TL Nominal
D |Halka Arz Sonras1 Sermaye 195.000.000 TL Nominal
A*B | Halka Arz Biiyiikligii 1.260.000.000 TL
(A*C) | Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.654.000.000 TL
(A*D) | Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4.914.000.000 TL
(B/D) | Halka Aciklik Oram 25,64%
Satmama Taahhudu Sirket ve Ortaklar igin 1 y1l

Fiyat istikrarim Saglayici Islemler

Fiyat istikrar1 islemlerinin gergeklestirilmesi
planlanmaktadir. Fiyat istikrari iglemlerinin
gerceklestirilebilecegi zaman araligi, 21 (yirmibir) gin ile
kisithdir.

Katilm Endeksi

Uygundur

Fon Kullanim Yeri

1) %10-%]15 > Iliskili taraflara bor¢ ddemesi

2) %10-%15 > Istirak firmalarinin sermaye ddemeleri

3) %75-%80 > Mevcut arsalarin gelistirme ve ingaat
finansmani

4) %0 - %5 > Isletme sermayesi

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
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hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
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1. Sirket Profili

AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. (“Sirket” ve/veya “AHES GYO), 03 Ocak 2012 tarihinde
"Siileyman Eksi Yapi1 Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi" unvaniyla kurulmus olup 22
Mayis 2015 tarihi itibarryla unvan ve nevi degisikligine giderek "Siileyman Eksi Insaat Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi" unvanimi kullanmaya baslamistir. Sirket, gayrimenkul yatirim ortakligina doniistim
kapsaminda, T.C. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 05 Aralik 2023 tarih ve E- 12233903-340.02-46161 say1ili
izni ardindan, 22 Aralik 2023 tarihinde yapilan ve 29 Aralik 2023 tarihinde tescil edilen Genel Kurul
karar1 ile Esas Sozlesme'sini degistirerek "AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi" unvani
ile gayrimenkul yatirim ortakligima doniismiistiir. Gayrimenkul Yatirim Ortakligina doniisiimii sonrasi
Sirket'in fiili faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araclart ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyll isletmek ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunmaktir. Sirket'in
gercgek kisi pay sahipleri Siilleyman Eksi, Ebubekir Eksi ve Miicahid Hamza Eksi'dir. Tiizel kisi pay sahibi
ise AHES Insaat Ticaret ve Sanayi A.S.'dir.

Ortakhik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:
Ortakhk Yapisi

Ortaklar Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu | Sermaye (TL) Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)
A 9.000.000 9.000.000
. . 0, 0,
Siileyman Eksi B 56 250 000 45,00% 56,250 000 33,46%
A 5.000.000 5.000.000
w . . o o
Miicahid Hamza EKsi B 31250 000 25,00% 31250 000 18,59%
A 4.600.000 4.600.000
3 i 0, 0,
Ebubekir Eksi B 58.750.000 23,00% 28.750.000 17,10%
. A 1.400.000 1.400.000
3 0, 0,
AHES Insaat Tic. Ve San. A.S. B 8.750.000 7,00% 8.750.000 5,21%
Halka A¢iklik Oram B - - 50.000.000 25,64%
TOPLAM A+B 145.000.000 100,00% 195.000.000 100,0%

2. Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihra¢ edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diislildiikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen
oranlarda ve amaglarla kullanilmasi planlanmaktadir:

1) %10 - %15 ile iliski olan taraflara olan borcun 6demesi,

2) %10 - %15 ile Sirket’in istiraki pozisyonunda Sour Turizm A.S. ve Cagrankaya Turizm A.S
firmalarina sermaye 6demesi

3) %75 - %80 ile Sirket’in Istanbul, Kocaeli ve Antalya’da bulunan mevcut arsalar tizerinde gelistirme ve
insaat finansmani

4) %0-%5 ile isletme sermayesi
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3.1.Bilanco
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FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Donen varliklar 332.857.709 264.290.811 254.860.076 251.000.713
Duran varliklar 2.022.302.829 | 2.394.813.181 | 3.413.372.342 | 3.429.001.226
TOPLAM VARLIKLAR 2.355.160.538 | 2.659.103.992 | 3.668.232.418 | 3.680.001.939
Kisa vadeli yiikiimliliikler 182.228.037 151.092.446 259.939.598 234.076.510
Uzun vadeli yukimlulukler 410.532.166 | 451.062.105 261.382 282.879
TOPLAM YUKUMLULUKLER 592.760.203 602.154.551 260.200.980 234.359.389
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1.762.400.335 | 2.056.949.441 | 3.408.031.438 | 3.445.642.543
TOPLAM KAYNAKLAR 2.355.160.538 | 2.659.103.992 | 3.668.232.418 | 3.680.001.932

3.2.Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL) ‘ 31.12.2021 ‘ 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 36.604.044 40.870.202 29.816.713 7.460.355 6.988.159
Satiglarin Maliyeti - - - - -
Brit Kar 36.604.044 40.870.202 29.816.713 7.460.355 6.988.159
Genel Yonetim Giderleri (6.447.633) (5.479.494) (10.319.169) (2.038.484) (6.464.493)
Pazarlama Giderleri (686.540) (591.346) (47.053) - -

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 Kar1 (Zarar) 333.371.615 407.074.025 792.612.899 5.552.190 (4.077)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7.058.886 1.077.207 800.220 800.220 -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (108.006) - - - -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen ) ) )

Yatirimlarin Karlarindan Paylar 33.762.314 16.112.539
Ii':flnsma” Gideri Oncesi Faaliyet 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)
Ez;f;ﬁfal Pozisyon Kazanglari veya 27.807.338 | 30044171 | 103.878.003 | 14.426.909 29.154.864
%‘ﬁ“r”'e” Faaliyetler Vergi Oncesi | 356 555 713 | 409.090.551 | 904.632.390 | 17.804.791 37.617.086
Sirdurilen Faaliyetler Vergi

Gelir/Gideri (99.808.818) (114.555.637) 446.454.355 (9.312.662) -
Donem Vergi Gideri/Geliri (119.097) (274.118) (280.176) (71.178) -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (99.689.721) | (114.281.519) | 446.734531 | (9.241.484) -
Donem Kari 236.443.895 294.534.914 1.351.086.745 8.492.129 37.617.086

4. Degerleme

Sirket’in pay basma degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yoOntemleri

kullanilmistir.

1- Net Aktif Deger Analizi (NAD)
2- Piyasa Carpanlar1 Analizi

a- PD/NAD

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
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4.1.Net Aktif Deger Analizi (NAD)

GYO'larin degerlemesinde kullanilan NAD, sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portfdyiiniin degerine,
hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra yiikiimliiliiklerin digiilmesiyle
hesaplanmaktadir. Net aktif deger hesaplamasinda Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danigsmanlik A.S. ("Alesta")"nin hazirladig1r 9 adet degerleme raporu ile Sirket'in 31.03.2024 TFRS mali
tablolar1 dikkate alinmustir.

NAD (TL) Ekspertiz Degeri Toplam Portfoy Oram
A. Arsalar ve Araziler 1.405.000.000 %27
Pendik Arsa (Ticari ve Konut Nitelikli) 805.000.000

Gebze Arsa (Ticari Nitelikli) 250.000.000

Gaziosmanpasa Arsa 285.000.000

Gaziosmanpaga Arsa (Villa Projesi) 65.000.000

B. Binalar 2.950.405.000 %57
Camlica Okul Binasi 1.343.600.000

Gaziosmanpasa Vadi Evleri 1.206.225.000

Gaziosmanpasa Diikkanlar / Ticari Yap1 400.550.000

C. On Izin Siireci 788.000.000 %15
Gazipasa Arsa (Otel Tesisi Gergeklestirmek Uzere Alinan On izin Sureci) 788.000.000

I. Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 5.143.405.000 %100
Nakitler ve Nakit Benzerleri 1.607.192

Ticari Alacaklar 4.484.515

Diger Donen Varliklar 10.035.813

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar (Cagrankaya Turizm) 233.926.729

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (Sour Turizm) 237.215.706

Diger Duran Varliklar 1.224.344

1. Aktif Toplam 5.631.899.299

Finansal Borglar (-) 165.898.395

Ticari Borglar (-) 1.278.830

Diger Borglar (-) 45.385.899

Diger KU + UV Yukimlalukler (-) 1.449.337

111. Pasif Toplam 214.012.461

Net Aktif Deger (II-111) 5.417.886.838

4.2. Carpan Analizi Yontemi
Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilastirma yapilmasi yoluyla

piyasa degeri bulunabilmesi i¢in piyasa carpanlart analizi kullanilmistir. Sirket i¢in en anlamh
karsilastirilabilir ¢arpan degerinin, Borsa'da islem goren GYOQO'larin piyasa degerlerinin ve net aktif
degerlerinin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD/NAD (Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri) carpani oldugu
degerlendirilmis ve degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.

4.2.1 Sektor Carpan Analizi
PD/NAD carpant duran varlik agirlikli portfdyii bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklart i¢in pazar
katilimcilari (halka agik sirket yatirimcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan birisi
oldugu icin segilmistir. Bu dogrultuda, yurt i¢i carpan analizinde, BiST'te islem goren 47 adet
gayrimenkul yatirim ortakliginin 31.03.2024 finansal donem verileri incelenmistir. Portfoylinde agirlikli
olarak otel ve/veya aligveris merkezi bulunan ve net aktif degeri 40.000.000.000 TL'nin iizerinde olanlar
ile 2.000.000.000 TL'nin altinda olan GYO'lar sektor carpani hesaplamasinda, ¢carpanda oynakliga sebep

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.



2 GLOBAL

= MENKUL DEGERLER

20 Agustos 2024

olacagi nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir. Nihai olarak BIST'te islem gérmekte olan 47 GYO'dan

22 tanesi ile ¢arpan analizi yapilmstir.
Sirket Adi

Sirket Kodu

Piyasa Deg PD / NAD

ADGYO Adra GYO AS. 6.131.434.073 8.869.740.000 1,45
ALGYO Alarko GYO A.S. 13.217.519.355 7.216.020.000 0,55
ASGYO ASCE GYO A.S. 18.619.894.693 8.494.510.000 0,46
AVPGY Avrupakent GYO A.S. 26.953.698.934 17.928.000.000 0,67
BEGYO Bat1 Ege GYO A.S. 2.298.715.722 2.934.000.000 1,28
DZGYO Deniz GYO A.S. 2.954.432.588 1.904.000.000 0,64
FZLGY Fuzul GYO AS. 3.155.394.660 3.854.160.000 1,22

HLGYO Halk GYO A.S. 24.203.515.235 9.277.750.000 0.38
ISGYO Is GYO AS. 31.001.588.034 16.979.462.500 0,55

KLGYO Kiler GYO A.S 20.545.983.893 7,128.450.000 0,35
MHRGY MHR GYO A.S. 5.217.907.937 3.936.520.000 0,75
MSGYO Mistral GYO A.S. 4.218.099.142 1.801.225.185 0,43
NUGYO Nurol GYO AS. 3.676.539.157 3.031.545.920 0,82
0zZGYO Ozderici GYO A.S. 4.227.151.889 1.395.000.000 0,33
PEKGY Peker GYO A.S. 3.438.187.464 4.682.137.891 1,36
PSGYO Pasifik GYO A.S. 14.637.558.951 9.512.000.000 0,65
RYGYO Reysas GYO A.S. 34.707.491.165 25.975.000.000 0,75
SEGYO Seker GYO A.S. 5.368.551.900 3.563.372.140 0,66
SNGYO Sinpags GYO A.S. 33.234.905.514 9.330.000.000 0,28
SRVGY Servet GYO A.S. 17.565.411.995 16.575.000.000 0,94
VKGYO Vakif GYO AS. 12.020.649.673 6.047.500.000 0,50
VRYGO Vera Konsept GYO A.S 4.815.406.625 3.761.750.000 0,78
ORTALAMA 0,72x

Benzer sirketlerin PD / NAD carpani ortalamasi 0,72x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine gore,
AHES GYO'nun 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir:

AHES GYO Net Aktif Degeri 5.417.886.838
Benzer Sirketler PD/NAD Carpani Ortalamasi (x) 0,72
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 3.891.660.510

4.3. Degerleme YOntemi ve Sonucu
Net aktif degeri ile PD / NAD carpan analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Agirhikh Deger
(TL)
2.708.943.419
1.945.830.255

4.654.773.674

Yaklasim Yontemi

Baz Deger (TL)

Agirhik (%)

5.417.886.838 50%
3.891.660.510 50%

Net Aktif Deger (NAD)
Piyasa Yaklasimi1 (PD/NAD)
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL)
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%350 - %50 agirliklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz oncesi 6zsermaye degeri 4.654.773.674 TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz Oncesi fiyattan hesaplanan iskonto oranina asagidaki tabloda yer

verilmistir.
Sonug TL
Nominal Sermaye Tutar1 145.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 4.654.773.674
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 32,10
Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini Iskonto Orani* 1,94%
Halka Arz iskontosu 19,94%
Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri 3.654.315.000
Halka Arz Pay Fiyati 25,20

*Halihazirda gayrimenkul yatirim ortakliklarimin kazanglart kurumlar vergisinden istisna olmakla birlikte 02.08.2024 tarihli 32620 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Vergi Kanunlari ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun kapsaminda yurt i¢i
asgari kurumlar vergisi 2025 yilindan itibaren uygulanacaktir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarimin tasinmazlardan elde ettikleri kazanglarinin %50'sinin elde
edildigi hesap donemine iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayi izleyen ikinci ayin sonuna kadar kdr payr olarak dagitilmasi
durumunda yurt i¢i asgari kurumlar vergisinden faydalanacagi, Sirket'in 02.08.2024 tarih ve 2024/012 sayili yonetim kurulu karart ile anilan kazanglardan
%350 ve iizeri oranda nakit temettii dagitimi planlayarak anilan asgari vergi oramindan faydalanmay: planladigi, halihazirda 2024 yui sonuna kadar Sirket
kazanglarimin kurumlar vergisinden istisna oldugu ve yurt i¢i asgari kurumlar vergisinin 2025 yilinda uygulanacagi, dolayisiyla anilan diizenleme devreye
girene kadar tasinmaziardan elde edilen kazanglar iizerinde vergisel bir etki dogmadigr hususlart dikkate alinarak, Sirket tarafindan iletilen bilgi ve belgeler
kapsaminda anilan vergi diizenlemesinin Sirket'in net aktif degerine olabilecek potansiyel etkisi i¢in tahmini bir iskonto oram hesaplanmigtir.

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye degerleri dikkate alindiginda, halka arz
oncesi pay basina deger iizerinden halka arz iskonto oran1 yaklasik %19,94 olarak hesaplanmaktadir.

5. Sonuc ve Yorumlar

Fiyat Tespit Raporu’'nda AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. hakkinda verilen bilgilerin kapsaml
ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

« AHES GYO i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda “Net Aktif Deger” ve “Piyasa Carpanlari”
kullanilmigtir. Kullanilan yontemlerin %50-%50 olarak esit agirliklandirilmasinin makul oldugunu
diisiiniiyoruz.

* Carpan analizinde PD/NAD c¢arpaninin kullanilmasini, u¢ degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini ve
sektor ortalamasinin 0,72x olarak dikkate alinmasini uygun buluyoruz.

Halka arzda %19,94°liik iskonto orani goz oniine ahindiginda 25,20 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.



