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l. Raporun Konusu ve Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’'de
yayinlanan Pay Tebligi Seri:VIl, N0:128.1 (“Teblig”) 29. Maddesinin 5. Fikrasi uyarinca;

“(5) Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is glinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda dedgerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur.”

AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (“Sirket”) paylarinin halka arzinda, Teblig’in 29. maddesinin1.
fikrasinda belirtildigi gibi konsorsiyum lideri olarak Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk
Yatirnm”) tarafindan dizenlenen 02.08.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu (“FTR”) SPK’'nin
15.08.2024 tarih ve 2024/39 sayil Biilteninde yayimlandigi Gzere Sirketin halka arz edilmesine
onay vermesine takiben 16.08.2024 tarihinde KAP Uzerinden gerekli duyurular yapilmistir.

isbu degerlendirme raporu (“Rapor”) yukarida belirtildigi (izere Teblig’in 29. maddesinin5. fikrasi
geregi hazirlanarak, Sirket’in kesinlesmis halka arz fiyati ile isbu rapor tarihine kadar olusan
fiyat arasinda ortaya ¢ikan farkliliklarin halka arz fiyat tespit raporunda kullanilan varsayimlarla
iliskilendirilebilecek nedenlerine dair yapilan incelemenin sonuglarini ortaya koymaktadir.

Her durumda Rapor, degere iliskin herhangi bir goris icermemekte ve Rapor’da yer alan bilgi
ve ibareler, degerlendirme, analiz ve tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Il. Genel Bilgiler

Unvani AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Vergi Dairesi Umraniye V.D.
Vergi Numarasi 7850291779
Ticaret Sicil Numarasi 802399
Merkez Adresi Kisikli Mah. Alemdag Cad. No: 53/3
Telefon Numarasi 90216 327 88 22
Faks Numarasi 902163278825
E-Mail yatirimciiliskileri@ahesgyo.com info@ahesgyo.com
Web https://ahesgyo.com/

Sirket, SPK’ya 05.12.2023 tarihli ve E — 12233903 — 340.02 — 46161 sayili izni ardindan,
22.12.2023 tarihinde yapilan 29.12.2023 tarihinde tescili gerceklestirilen Genel Kurul Karari ile


mailto:yatirimciiliskileri@ahesgyo.com
mailto:info@ahesgyo.com

Esas Sozlesmesi’ni degistirerek “AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Anonim Sirketi” unvanini
alarak gayrimenkul yatirrm ortakligi statlsiini almistir. Donlisiim sonrasinda sirketin fiili
faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasasi araglari ve SPK tarafindan belirlenecek diger varliklar ve haklardan olusan portfoy

isletmek ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunmaktadir.

IIl.  Halka Arza iliskin Bilgiler ve Halka Arz Sonuglar

Sirket paylarinin ilk halka arzina iliskin SPK’nin 15.08.2024 tarih ve 2024/39 sayih biilteninde
onaylanan halka arz izahnamesi ve fiyat tespit raporunda yer alan bilgiler asagidaki gibidir;

Halka Arz Bilgileri

ihraga Sirket Bilgileri

AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Konsorsiyum Bilgileri (Konsorsiyum Lideri)

Halk Yatirm

Cikarilmig Sermaye

145.000.000 TL

Halka Arz Sekli (Pay Yapisi)

Sermaye Arttirimi: 50.000.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Sonrasi Sermaye

195.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

25,64%

Talep Toplama Tarihleri

21-22-23 Agustos 2024

Halka Arz Sekli (Talep Toplama)

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Fiyati

25,20 TL

Fiyat istikrari (Siire)

21 Gun

Gergeklestirilen halka arzla ilgili katiim ve pay dagitim sonuglari ile ilgili KAP duyurusu
26.08.2024 tarihinde KAP internet Sitesinde Ozel Durum Aciklamasi yayimlanmustir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Yatirnmci : - -

Grubu Nominal Nominal Nominal
Deger Oran Sayi Deger Oran Sayi Deger Oran
(TL) (TL) (TL)

Yfm lei 37.500.000 | %75 395.407 46.113.490 | %50 389.798 37.500.000 | %75

Bireysel

Yurt igi o 0 0
12.500.000 | %25 48 46.298.729 | %50 48 12.500.000 | %25

Kurumsal

Toplam 50.000.000 %100 | 395.455 92.412.219 | %100 389.846 50.000.000 | %100

IV. Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Yontemler

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden konsorsiyum lideri Halk Yatirim tarafindan
hazirlanan 02.08.20214 tarihli Fiyat Tespit Raporu, 16.08.2024 tarihinde KAP’ta ve Sirket
internet sayfasinda yayimlanmistir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda sirket degeri ile halka
arz fiyatinin belirlenmesinde asagidaki degerleme yontemlerinden faydalaniimistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda halka arza konu olan payin “Pay Basina Degeri”nin tespitinde asagida
belirtilen iki temel degerleme yonteminden istifade edilmistir



e Net Aktif Deger Analizi (%50)
e Piyasa Carpanlari Analizi (%50)

Fiyat Tespit Raporu’nda, Net Aktif Deger Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemlerinin esit
agirhikta olmasi uygun gérulmustar.

Net Aktif Deger Analizi (NAD)

kullanilan  NAD, firmalarin bulundurduklari

gayrimenkullerin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra

GYO degerlemesinde portfoylerinde

yukUmlaltklerin distlmesiyle hesaplanmaktadir.

Halka arz 6ncesinde gerceklestirilen calismada, Net Aktif Deger (NAD) hesaplamasinda Alesta
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A.S. (“Alesta”) tarafindan hazirlanan
31.03.2024 tarihli 9 adet degerleme raporu ile 31.03.2024 tarihli finansal tablolari dikkate
alinmistir.

Bu cercevede, halka arzi takip eden dénem itibariyla, isbu rapor tarihi itibariyla en giincel
gayrimenkul degerleme ¢alismasi olan ve yine Alesta tarafindan hazirlanan 31.12.2025 tarihli
9 adet degerleme raporu ile Sirket’in KAP ve internet sitesi Gzerinden duyurmus oldugu
31.12.2025 tarihli Konsolide Olmayan Finansal Tablolari dikkate alinarak asagidaki tablo

hazirlanmigstir:

Sirket NAD Analizi bilgileri asagidaki gibidir;

Gayrimenkul
Pendik Arsa (Ticari ve Konut

Ekspertiz Degeri
(31.03.2024)

Portfoy Orani
(31.03.2024)

Ekspertiz Degeri
(31.12.2025)

Portfoy
Orani
(31.12.2025)

Nitelikli) 805.000.000 15,65% 1.399.700.000 14,74%
Gebze Arsa (Ticari Nitelikli) 250.000.000 4,86% 410.600.000 4,32%
Gaziosmanpasa Arsa 285.000.000 5,54% 580.900.000 6,12%
Gazipasa Arsa (Villa) 65.000.000 1,26% 97.800.000 1,03%
A. Arsalar 1.405.000.000 27,32% 2.489.000.000 26,21%
Camlica Okul Binasi 1.343.600.000 26,12% 2.170.560.000 22,86%
Gaziosmanpasa Vadi Evleri 1.206.255.000 23,45% 1.769.260.000 18,63%
Gaziosman Pasa

Diikkan/Ticari 400.550.000 7,79% 852.310.000 8,98%
B. BINALAR 2.950.405.000 57,36% 4.792.130.000 50,47%
Gazipasa Arsa (Otel &

DHTA) 788.000.000 15,32% 2.214.000.000 23,32%
C. ON iziN SURECI 788.000.000 15,32% 2.214.000.000 23,32%
I. TOPLAM GAYRIMENKUL

PORTFOYU (A+B+C) 5.143.405.000 100,00% 9.495.130.000 100,00%



Finansal Tablo Kalemleri Degerler (31.03.2024) | Degerler (31.12.2025)
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 1.607.192 1.227.494.184
Ticari Alacaklar (+) 4.484.515 20.035.344
Diger Donen Varliklar (+) 10.035.813 2.279.149
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 233.926.729 1.185.800.000
(Cagrankaya) (**)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 237.215.706 1.209.320.000
(Sour) (***)
Diger Duran Varliklar 1.224.344 1.162.277
Il. AKTiF TOPLAMI 5.631.899.299 13.141.220.954

Finansal Tablo Kalemleri Degerler Degerler (31.12.2025)
(31.03.2024)

Finansal Borglar (-) 165.898.395 95.987
Ticari Borglar (-) 1.278.830 4.764.433
Diger Borglar (-) 45.385.899 25.187.239

Diger KV + UV Yiikiimlilukler (-) 1.449.337 2.789.048
ll. PASIF TOPLAMI 214.012.461 32.836.707
Net Aktif Deger Degisimi 31.03.2024 31.12.2025

5.417.886.838 13.108.384.247

NAD (11-111)

Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik ortakliklarla karsilastirilma yapilmasi
yoluyla piyasa degerinin tespit edilmesi icin piyasa carpanlari analizinden faydalaniimistir.
Degerleme c¢arpanlarinin segiminde Sirket’in faaliyetlerinin yurattigld is kolu Onem
kazanmaktadir. Uriin ve hizmet iiretim faaliyetlerinde bulunan sirketlerin esas faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirler 6nemli nitelikte iken, ana faaliyet alani gayrimenkul gelistirmek olan
GYO'lar icin sahip olduklari gayrimenkul portfoylinin degeri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
cercevede Sirket acisindan en anlamh karsilastirilabilir carpan degeri, Borsa istanbul
(“BIST”)' da islem goren GYQ'larin piyasa degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastiriimasi
ile hesaplanan PD/NAD (Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri) carpani oldugu degerlendirilmis ve
degerleme calismasinda kullaniimistir.




e Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

PD/NAD cgarpan analizinde kullanilan net aktif deger asagida yer almaktadir;

Net Aktif Deger Degisimi

31.03.2024

31.12.2025

NAD (1I-111)

5.417.886.838

13.108.384.247

e PD/NAD Carpan Analizi

PD/NAD carpani duran varhk agirhkh portféyt bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklari igin

pazar katilimcilari (halka acgik ortakliklarin yatirnmcilari) tarafindan en fazla kullanilan

degerleme ¢arpanlarindan bir tanesi olmasi sebebiyle secilmistir. Bu dogrultuda, yurtigi ¢arpan

analizinde 30.09.2025 bagimsiz denetim raporunu kamuya agiklayan BIST'de islem goren 22
GYO analize dahil edilmistir.

BIST Piyasa degeri
Kodu Sirket Adi (11.03.2026) NAD (30.09.2025) | (PD/NAD)

ADGYO |Adra GYO 28.302.552.454 6.844.154.006 4,14
ALGYO Alarko GYO 10.305.288.000 17.263.525.650 0,60
ASGYO Asce GYO 7.413.750.000 17.164.014.479 0,43
AVPGY Avrupakent GYO 19.800.000.000 39.452.198.675 0,50
BEGYO Bati Ege GYO 3.463.750.000 5.038.374.319 0,69
DZGYO Deniz GYO 3.020.000.000 5.220.889.517 0,58
FZLGY Fuzul GYO 16.087.500.000 4.566.689.274 3,52
HLGYO Halk GYO 21.158.400.000 43.725.505.657 0,48
ISGYO is GYO 20.325.500.000 48.809.511.402 0,42
MHRGY | Mhr GYO 4.230.105.000 7.426.301.705 0,57
MSGYO | Mistral GYO 3.001.818.275 4.572.108.833 0,66
NUGYO | Nurol GYO 3.068.434.200 6.438.879.369 0,48
SEGYO Seker GYO 4.970.822.779 7.025.706.116 0,71
0ZGYO | Ozderici GYO 2.090.000.000 5.730.838.466 0,36
PEKGY Peker GYO 71.050.000.000 6.763.590.207 10,50
PSGYO Pasifik GYO 14.767.813.171 29.336.256.462 0,50
RYGYO Reysas GYO 65.080.000.000 67.261.226.620 0,97
SRVGY Servet GYO 10.400.000.000 33.347.370.198 0,31
SNGYO |Sinpas GYO 16.680.000.000 57.095.704.083 0,29
VKGYO | Vakif GYO 9.694.500.000 23.411.167.613 0,41
VRGYO Vera Konsept GYO 1.845.000.000 5.107.853.569 0,36
KLGYO Kiler GYO 8.453.700.000 22.575.938.000 0,37

ORTALAMA 1,27

Benzer sirketlerin PD/NAD carpani ortalamasi Fiyat Tespit Raporu’nun yazildigi tarihte 0,72x

olarak hesaplanmistir.

AHES GYO Net Aktif Degeri

5.417.886.838

Benzer Sirketler PD/NAD Garpani (ort.)

0,72

Carpana Gore OK Degeri

3.891.660.510




Benzer Sirketler PD/NAD Carpan Ortalamasi olarak Fiyat Tespit Raporu’nun yazildigi tarihte kullanilan
¢arpanin aradan gecen sirenin etkisini gz 6niinde bulundurmak amaciyla tekrar hesaplanmasina karar
verilmistir. Halka Arz Tarihi ile Rapor Tarihi arasinda gecen dénemde sirketin varlik yapisinda goriilen
degisimlerin halka arz tarihindeki verilerle karsilastirilmasi olanagi saglanmistir. Sonuglar asagidaki
gibidir;

AHES GYO Net Aktif Degeri 13.108.384.247
Benzer Sirketler PD/NAD Carpani (ort.) 1,27
Carpana Gore OK Degeri 16.599.685.873

DEGERLEME ve SONUC

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden konsorsiyum lideri Halk Yatirrm tarafindan
hazirlanan 02.08.20214 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme sonuclariyla is bu
Rapor’un yazildigi tarih arasinda NAD Degeri ve PD/NAD c¢arpan analizleri sonucunda bulunan
ozsermaye degerleri ve degisimleri asagidaki gibidir;

Baz Deger (31.03.2024) Agirhk Orani (%) Agirhkh Deger
(31.03.2024)
2.708.943.419
1.945.830.255

4.654.773.674

Yaklagim Yontemi

Net Aktif Degeri (NAD) 5.417.886.838 %50
Piyasa Yaklagimi 3.891.660.510 %50

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (*)
(*) 02.08.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu

Agirhk Orani (%) Agirlikh Deger
(31.12.2025)
6.554.192.124
8.299.842.937

14.854.035.060

Yaklagim Yontemi Baz Deger (31.12.2025)

13.108.384.247 %50
16.599.685.873 %50

Net Aktif Degeri (NAD)
Piyasa Yaklagimi
Ozsermaye Degeri

Pay Basina Piyasa Degeri

Baz Deger (31.03.2024) *

Baz Deger (31.12.2025)

AHSGY Piyasa Degeri

4.654.773.674

14.854.035.060

AHSGY Cikarilmis Sermaye

145.000.000

721.500.000

Pay Basina AHSGY Degeri 32.10 20,59
(iskonto Uygulanmadan)

Sirket, 02.08.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan varliklarinin degerlemesinden %1,94
Vergi Etkisinden Kaynaklanan Tahmini iskonto ve %19,94 Halka Arz iskontosu ile 25,20 TL Halka
Arz Pay Fiyati ile halka arz olmustur. Arada gecen donemde gerceklestirilen sermaye
artirnmlarinin etkisi ile pay fiyati buna bagli olarak degismistir. Rapor’un yazildigi tarih olan
11.03.2025 tarihinde BIST Kapanis Fiyati 19,69 olarak gerceklesmis ve yukaridaki sekilde yer
alan rakamin altinda kalmistir.



Halka arz fiyatinin belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akislari (“INA”) gibi gelir bazli degerleme
yontemlerinin kullaniimamasindan kaynakl olarak satis, satislarin maliyeti, briit kar, FAVOK
gibi gelir bazli kriterlerle varsayilan ve gergeklesen karsilastirmasi imkani bulunamamistir.

Kamuoyuna Saygiyla Sunulur.

AHES GYO Denetim Komitesi



