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1. Halka Arza ilisin Bilgiler
Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg

ihraggi Borsa Kodu

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Ek Pay Satisi

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

Halka Arz Satis Fiyati
Talep Toplama Yontemi
Talep Toplama Tarihleri
Halka Arz Buyukligii

Tahsisat Gruplari
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Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

AHSGY

145.000.000 TL

195.000.000 TL

50.000.000 TL Sermaye Artirimi

TOPLAM 50.000.000 TL

25,20 TL

Sabit Fiyatla Talep Toplama

21-22-23 Agustos 2024

1.260.000.000 TL

Yurt ici Bireysel: %75,0

Yurt ici Kurumsal: %25,0

Kaynak: Ahes Gayrimenkul Yatinm Ortakhiéi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Ortakhk Yapisi

Pay Sahibi
ay >ahibl Tutan (TL) Orani (%)
Stleyman Eksi A 9 QAR 45,00
y : B 56.250.000 ’
Miicahit Hamza Eksi A 0000 25,00
Z
uca g 3! B 31.250.000 '
A 1.400.000
E ir Eksi 2
bubekir Eksi B 58.750.000 3,00
. A 1.400.000
AHES Ingaat Tic. ve San. A.S. 7,00
B 8.750.000
TOPLAM 145.000.000 100,00

Kaynak: Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Sirket, Suleyman Eksi tarafindan 2012 yilinda kurulmustur. 40 yildan fazla bir siredir,
gayrimenkul, insaat, taahhiit ve miihendislik alanlarinda faaliyet géstermektedir. Ahes insaat
¢atisi altinda, sehir hastaneleri, toplu konut projeleri, Gniversiteler ve diger yapi isleri ile
birlikte toplamda 25 milyar TL tutarindaki projeleri ylritmektedir.

Sirket portféyiiniin cografi konuma goére dagilimi, %79’u istanbul, %17’si Antalya ve %5’i
Kocaeli’'nde bulunmaktadir. AHES GYO’nun portféyiinde istanbul/Camlica’da 24.244 m2 kapali
alana sahip ticari amacli bina, Gaziosmanpasa Vadi Evleri'nde satisa ve kiralamaya hazir halde
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174 konut, 28 is yeri ve 1 ticari yapi, istanbul/Gaziosmanpasa’da tizerinde 195 yatakh otel
projesi gerceklestirilmesi planlanan arsa, Pendik’te 12.046 m2 buyukliglinde ticari ve konut
amach arsa, Kocaeli/Gebze’de 6.675 m2 buyukliginde ticari arsa ve Antalya/Gazipasa’da
toplam 2.100 yatakh 3 otel projesi yapilmasi planlanan arsa ile 12 mdstakil villa projesi
gelistirmesi hedeflenen 6.141 m2 biyukluglinde arsa yer almaktadir. Ayrica sirket higbir banka
borcu bulunmadan halka arz olmaktadir.

3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Karsilagtirmali Bilango

. Baél.msu Ba§|.m5|z Ba§|.r115|z SefAE

Finansal Durum Tablosu (TL) Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
VARLIKLAR 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024

Nakit ve Nakit Benzeri 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 - 1.709.705 - -
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
Diger Donen Varliklar 13.677.243 9.243.008 11.623.835 9.244.559
Toplam Donen Varliklar 332.857.709 264.290.811 254.860.076 251.000.713
Diger Alacaklar 16.677 10.153 - -
CD)Z';Z‘;EKEIOJ’JE:KE ¢ - 33.818.695 49.931.234
Kullanim Hakki Varliklari 121.027 303.221 241.548 226.130

Yatirim Amaglh
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 110.977 66.392 27.400 17.651
Varhklar

Pesin Odenmis Giderler - - 228.695.648 228.695.648
Diger Duran Varlklar 36.271.698 16.635.662 - -

Toplam 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 Borclanmalar 39.200.693 5.972.740 182.400.002 165.772.251
Eli:"V\;Z‘iﬁ':(i?;fl'::ma'a”” 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
E:gig:?;;:ﬁf;:: Faydalar 185.316 137.232 246.557 794.158
Diger Borglar 782.087 39.607.247 51.045.729 45.385.899
Ertelenmis Gelirler 51.470.671 47.414.821 20.320.312 20.346.928
Kisa Vadeli Karsiliklar 449.125 383.375 360.554 465.917
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 182.228.037 151.092.446 259.939.598 234.076.510
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 77.981.867 4.243.482 109.168 93.617
Uzun Vadeli Karsiliklar 100.836 84.092 152.214 189.262
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Ertelenmis Vergi 332.449.463 446.734.531 0 0
Yakimlulaga

Toplam Uzun Vadeli 410.532.166 451.062.105 261.382 282.879
Yukimliltikler

Toplam Yiikiimliiliikler 592.760.203 602.154.551 260.200.980 234.359.389
Adenmis Sermaye 145.000.000 145.000.000 145.000.000 145.000.000
ig:’krl‘:::e Diizeltmesi Olumlu 498.005.973 498.005.973 498.005.973 498.005.973
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan 882.957.743 1.119.401.638 1.413.936.552 2.765.023.297
Dénem Net 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: Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 4 — Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Karsilastirmali Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

Gelir Tablosu (TL) 01.01.2021 | 01.01.2022 01.01.2023  01.01.2023 01.01.2024
31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023  31.03.2023 31.03.2024

Hasllat 36.604.044 | 40.870.202 29.816.713 7.460.355 | 6.988.159
Briit 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 o 96-660 -60.300.286 T -286.097 42.111.618
Faaliyet Kari 333.371.615 | 407.074.025 | 792.612.899 | 5.552.190 -4.077
Yatirim Faaliyetlerinden Diger Gelirler 7.058.886 1.077.207 800.220 800.220 -
;:‘r?"sma" Gelir/Gider Oncesi Faaliyet | 3/, 355 195 | 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
Net Parasal Pozisyon Kazanglari/Kayiplari 27.807.338 | 30.044.171 103.878.003 | 14.426.909 | 29.154.864
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 336.252.713 | 409.090.551 | 904.632.390 | 17.804.791 | 37.617.086
Surdirialen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -99.808.818 |-114.555.637 | 446.454.355 | -9.312.662 -
Donem Kari 236.443.895 | 294.534.914 | 1.351.086.745 | 8.492.129 | 37.617.086

Kaynak: Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme

Halk Yatirim, Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde piyasa
yaklasimi ve gelir yaklasimi yontemlerini birlikte kullanmistir. Nihai degerin tespiti asamasinda
piyasa yaklasimi cercevesinde benzer sirket carpanlarina gére hesaplanan deger ile Net aktif
Deger (NAD) analizine gore tespit edilen deger %50-%50 seklinde agirliklandirilmistir.

4.1. Net Aktif Deger Analizi

Sirket degerinin tespit edilmesi asamasinda, net aktif deger hesaplamasinda Alesta Kurumsal
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. (Alesta)’nin hazirladigi 9 adet degerleme raporu
ile Sirket’in 31.03.2024 TFRS mali tablolari dikkate alinmistir.

AHES GYO’nun net aktif deger hesaplamasi asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5 — Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Net Aktif Deger Hesaplamasi

AHES GYO NAD TABLOSU (TL)

Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler ve Ekspertiz Toplafn
Gayrimenkule Dayali Haklar Degeri (TL) Portfoy
Orani
A. Arsalar ve Araziler 1.405.000.000 %27
B. Binalar 2.950.405.000 %57
C. On izin Siireci 788.000.000 %15
1. Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (A+B+C) 5.143.405.000 %100
2. Aktif Toplami 5.631.899.299
3. Pasif Toplam 214.012.461

Kaynak: Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
4.2, Piyasa Carpanlari Analizi

Degerleme carpanlarinin seciminde Sirket’in faaliyet ve gelirlerinin yapisi 6nem
kazanmaktadir. Ana faaliyet alani gayrimenkul gelistirmek olan GYQ’lar i¢in sahip olduklari igin
sahip olduklari gayrimenkul portfoylerinin degerleri 6n plana ¢cikmaktadir. Bu kapsamda Sirket
icin en anlamli karsilastirilabilir carpan degerinin, Borsa’da islem goren GYO’larin piyasa
degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastiriimasi ile hesaplanan PD/NAD (Piyasa Degeri /
Net Aktif Degeri) carpani oldugu degerlendirilmis ve degerleme calismasina dahil edilmistir.

isbu rapor tarihi itibariyla finansal raporlarini kamuya ilan eden 47 adet gayrimenkul yatirim
ortakhgl piyasa carpanlari analizinde emsal olarak incelenmistir. 31.03.2024 tarihi itibariyla
bagimsiz denetim raporlarini kamuya agiklayan ve BiST’te islem gdren 47 sirket incelenmistir.
Portfoyunde agrilikli olarak otel ve/veya alisveris merkezi bulunan ve net aktif degeri 40 milyar
TL'nin tzerinde olanlar ile 2 milyar TL'nin altinda olan GYQ’lar sekt6r ¢carpani hesaplamasinda,
carpanda oynakliga sebep olacagl nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir. Nihai olarak
BiST’te islem gérmekte olan 47 GYO’dan 22 tanesi ile carpan analizi yapilmistir.

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

Tablo 6 — Ahes Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. Benzer Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri

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

Kaynak: Ahes Gayrimenkul Yatinm Ortakhiéi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

5. Degerleme Sonucu

Halk Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda, piyasa carpanlari analizi kapsaminda
yurt ici benzer sirketler ile net aktif deger metotlari incelenmistir. Nihai asamada piyasa
carpanlari ve net aktif deger gére hesaplanan deger %50-%50 seklinde agirliklandirilarak sirket
degeri tespit edilmistir. Bu analiz sonucunda Ahes Gayrimenkul Yatirirm Ortakhg A.S. igin
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ulasilan piyasa degeri 4.654.773.674 TL olup tespit edilen degere %19,94 oraninda halka arz
iskontosu ve %1,94 vergi etkisinden kaynakli tahmini iskonto orani uygulanmistir. Halka arz
iskontosu ve vergi etkisinden kaynakh tahmini iskonto orani sonrasi pay basina fiyat 25,20

TL olarak belirlenmigtir.

Tablo 7 — Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Degerleme Sonug Tablosu

Ozkaynak Degeri

Degerleme Sonucu

Agirhk

Net Aktif Deger %50 2.708.943.419
Piyasa Yaklasimi — Piyasa Carpanlari %50 1.945.830.255
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri %100 4.654.773.674
Pay Adedi 145.000.000
Agirliklandirilmis Pay Degeri 32,10
Halka Arz iskontosu %19,94
Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini %1,94
Halka Arz iskontosou Sonrasi Pay Basi Deger 25,20

Kaynak: Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

6. Gorus

v’ Fiyat Tespit Raporu’nda, Ahes Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. ve sektér hakkinda

verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goéristindeyiz.

Degerleme yontemi olarak piyasa ¢arpanlari ve net aktif deger analizlerinin birlikte
kullaniimis olmasini ve her iki ydontemin de %50-%50 seklinde esit agirliklandirilmasini
sirket degerinin tespit edilmesinde tatmin edici bulmaktayiz.

Piyasa garpanlari kapsaminda PD/NAD rasyosunun kullaniimasinin ve portféyiinde
agrihikh olarak otel ve/veya alisveris merkezi bulunan ve net aktif degeri 40 milyar
TL'nin Uzerinde olanlar ile 2 milyar TL'nin altinda olan GYQ’larin sektor carpani
hesaplamasinda, carpanda oynakliga sebep olabilecegi gerekcesiyle degerlemeye dahil
edilmemesinin makul oldugu goérisindeyiz.

Sonug olarak, yapilan incelemeler neticesinde ve izahnamede yer alan riskler de sakli
kalmak kaydiyla, Ahes Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S. icin %20 halka arz
iskontosu ile %1,94 vergi etkisinden kaynakl tahmini iskontosunun yani sira iskonto
sonrasi 25,20 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirim Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



