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KARAR

1. Raporun Konusu, Gerekcesi ve Amaci

AHES Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (“AHES GYO” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda
VI11-128.1 sayili Pay Tebligi’nin (“Teblig”) 29. Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesi
icin Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu
(“FTR”) 16.08.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)’nda yayimlanmis ve Sirket paylar
29.08.2024 tarihinde islem gérmeye baglamistir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29/4 Maddesi geregince Halk
Yatirim tarafindan hazirlanan isbu degerlendirme raporu, FTR’de esas alinan halka arz fiyati ile 26.02.2025
tarihinde giin kapamigina kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda
degerlendirmeler igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:
Teblig’in 29. Madde 4. fikras1 uyarinca;

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapimasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmast
zorunludur”.

Isbu rapor bu yiikiimliiliik kapsaminda hazirlanmustir.
2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti
2.1. Degerleme Yaklasimi

16.08.2024 tarihinde www.kap.org.tr’de yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda AHES GYO’nun halka arz
fiyat1 belirlenirken;

= Sirket’in 31.03.2024, 31.12.2023, 31.03.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 doénemlerine iligkin gelir
tablolar1 ile 31.03.2024, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli bilangolarina yer verilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay basma degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri kapsaminda sirasi ile madde 20 ve madde 40 ile asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

e Maliyet Yaklagimi: Net Aktif Deger (“NAD”) Analizi
e Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Net Aktif Deger Analizi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin (“GYQO”) degerlemesinde kullanilan NAD, sirketlerin sahip oldugu
gayrimenkul portfoyliniin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra
yiikiimliiliiklerin diistilmesiyle hesaplanmaktadir.

Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi Yontemi kapsaminda; benzer sirketler carpan grubu hesaplamaya dahil
edilmistir.

Benzer sirketler grubunda Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan 47 adet GYO’nun 31.03.2024
verileri incelenmistir. Portfoy benzerligi bakimindan ve net aktif degeri 40.000.000.000 TL’ nin
iizerinde olanlar ile 2.000.000.000 TL’nin altinda olan GYO’lar sektdr ¢arpani hesaplamasinda
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degerlemeye dahil edilmemistir. Nihai olarak Borsa Istanbul A.S.’de (“BIST”) islem gormekte olan
47 GYO’dan 22 tanesi ile ¢arpan analizi yapilmistir.

Net aktif deger hesaplamasinda kullanilan 22 adet GYO’nun PD / NAD carpani ortalamast 0,72 olarak
hesaplanmistir. AHES GYO’nun benzer sirketler ¢arpanina gére hesaplanan 6zsermaye degeri 3.891.660.510
TL olarak hesaplanmuistir.

2.2. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde; Net Aktif Deger %50, Piyasa Yaklasimi (PD / NAD) %50 agirliklandirilarak
4.654.773.674 TL halka arz oncesi 6z sermaye degerine ulasilmistir. Sermayesi 145.000.000 TL olan
Sirket’in halka arz 6ncesi pay basina degeri 32,10 TL olarak hesaplanmistir. Yaklagik %19,94 oraninda halka
arz iskontosu sonrasinda ise 6z sermaye degeri 3.654.315.000 TL, pay bagina deger ise 25,20 TL olarak
hesaplanmustir.

Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 4.654.773.674
Nominal Sermaye Tutar1 145.0000.000
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 32,10
Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini Iskonto Oranr* %1,94
Halka Arz Iskontosu 2019,94
Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri 3.654.315.000
Halka Arz Pay Fiyati 25,20
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayisi 50.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 1.260.000.000

*Halihazirda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglari kurumlar vergisinden istisna olmakla birlikte 02.08.2024 tarihli 32620
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vergi Kanunlari ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararnamede Degisiklik
Yapilmasima Dair Kanun kapsaminda yurt i¢i asgari kurumlar vergisi 2025 yilindan itibaren uygulanacaktir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin tasinmazlardan elde ettikleri kazanglarnin %350’sinin elde edildigi hesap donemine iliskin kurumlar vergisi
beyannamesinin verilmesi gereken ay1 izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar pay: olarak dagitilmasi durumunda yurt igi asgari
kurumlar vergisinden faydalanacag, Sirket’in 02.08.2024 tarih ve 2024/012 say1l1 yonetim kurulu karart ile anilan kazanglardan %50
ve Uzeri oranda nakit temettii dagitimi planlanmayarak anilan asgari vergi oranindan faydalanmay1 planladigi, halihazirda 2024 yili
sonuna kadar Sirket kazanglarinin kurumlar vergisinden istisna oldugu ve yurt igi asgari kurumlar vergisinin 2025 yilinda
uygulanacagi, dolayisiyla anilan diizenleme devreye girene kadar tasinmazlardan elde edilen kazanglar iizerinde vergisel bir etki
dogmadig1 hususlar1 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 orani hesaplanmustir.
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3. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylar1, 29.08.2024 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da 25,20 TL / pay baz fiyatindan “AHSGY”
kodu ve siirekli islem yontemiyle islem gérmeye baslamigtir. Sirket paylarinin 26 Subat 2025 tarihi itibariyla
kapanis fiyat1 22,78 TL seviyesinden gerceklesmistir. Sirket paylar1 halka arz tarihinden bugiine kadar en
yuksek 27,86 TL seviyesinden gunlik kapanis gerceklestirirken, en diisiik ise 17,50 TL seviyesinden gunlik
kapanig gergeklestirmistir.

AHES GYO ve BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi Fiyat Gelisimleri*

e AHSGY(s0l eksen)  =====XGMYO (sag eksen)

29,00 4.000
27,00 3.500
25,00

3.000
23,00

2.500
21,00

2.000
19,00
17,00 1.500
15,00 1.000

29/08/2024
5/9/2024
11/9/2024
17/09/2024
23/09/2024
27/09/2024
3/10/2024
9/10/2024
15/10/2024
21/10/2024
25/10/2024
1/11/2024
7/11/2024
13/11/2024
19/11/2024
25/11/2024
29/11/2024
5/12/2024
11/12/2024
17/12/2024
23/12/2024
27/12/2024
3/1/2025
9/1/2025
15/01/2025
21/01/2025
27/01/2025
31/01/2025
6/2/2025
12/2/2025
18/02/2025
24/02/2025

* 26.02.2025 tarihinde; AHSGY kapanis fiyati 22,78 TL ve XGMYO 3.481 seviyelerinde ger¢eklesmistir.

Yukarida yer alan grafikler AHES GYO’nun AHSGY koduyla borsada islem gérmeye basladig1 29.08.2024
tarihinden 26.02.2025 seans kapamsina kadar ayni sektorde faaliyet gdsteren sirketlerden olusan; BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi (“XGMY O”) ile karsilastirtlmistir.

AHES GYO 29.08.2024 tarihinde 25,20 TL fiyatla islem gormeye baslamis olup, 26.02.2025 tarihinde 22,78
TL fiyat1 ile glin sonu kapanigi gergeklesmistir. Bu iki donem arasinda AHSGY ’nin fiyat degisimi -%10
olarak gerceklesmistir. Ayni iki tarih araliginda; BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi 2.926
seviyesinden 3.481 seviyesine gelmis olup, degisim %19 olarak hesaplanmaktadur.
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4. Halka Arz Sonrasi Onemli Gelismeler

Sirket, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilgili tabloda yer verilen tarihlerde asagidaki 6zel durum ve diger
aciklamalarin1 yayimlamistir. Sirket’in operasyonlarina yonelik olarak yapilan isbu agiklamalarin nihai halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki olusan farkliliklarin olasi nedenleri arasinda oldugu diisiiniilmektedir.

KAP’ta
Yapilan

Aciklama Aciklama

Tarihi

Sirket portféyiinde yer alan Istanbul Ili Uskiidar ilgesi Bulgurlu Mahallesi 84 Ada 95
Parselde yer alan Sirket'in maliki oldugu tasinmazda kiraci olarak kullanan sirket ile
kira s6zlesmesinin 5.y1l1 sona ermistir. Kira sozlesmesinin 5 yili doldurmasi nedeniyle
Sirket'in Tiirk Borglar Kanunu m.138 geregince kira bedelinin emsal degerlere
uyarlanmasina dair dava agma hakki bulunmaktadir. Ancak kiraci ile anlasamama
halinde yiiriitiilecek yasal siiregte kaybedilecek zaman ve kira miktar1 géz Oniine
alinarak mevcut kiraci ile anlasma yoluna gidilmistir. 2024 Eyliil ay1 itibariyle Sirket
ve kiraci arasinda bir yillik kira doneminde, aylik 5.250.000 TL + KDV kira bedelinin
21.10.2024 O0denmesinde mutabik kalindigi aktarilmigtir.

Agiklananlar kapsaminda, Sirket'in maliki oldugu taginmaza ait 31.03.2024 tarihli ve
2024-PD-23 numaral1 raporda belirlenen 5.950.000 TL + KDV kira bedeli lizerinden
iskonto yapilarak ilgili tasimmaz 5.250.000 TL + KDV aylik kira bedelinin
O0denmesinde kiract ile anlagsmaya varildigi aktarilmistir. Sirket'in  ilgili
gayrimenkulden Eylil 2024 doneminden itibaren 1 yillik 63.000.000 TL + KDV kira
geliri elde edecegi belirtilmistir.

Sirket’in sermayesine %49 oraninda ortakliginin bulundugu istiraklerinden Sour
Turizm A.S. ve Cagrankaya Turizm A.S.'nin sermayelerinin tamamen nakden olmak
iizere 50.000 TL'den 250.000.000 TL'ye ¢ikarilmasina karar verilmis olup, s6z konusu
husus Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde tescil ve ilan olunmustur.

29.11.2024

Sirket portféyiinde yer alan Antalya Ili Gazipasa Ilgesi 2308 Ada 1 Parsel'de yer alan
18.12.2024 5 Yildizli 700 Yatakli Otel Projesi kapsaminda T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligina
Turizm Yatirim Belgesi bagvurusu yapilmig olup, inceleme agsamasindadir.

Sirket’in Sermayesine %49 oraninda ortakliginin bulundugu istiraklerinden Sour
Turizm A.S. ve Cagrankaya Turizm A.S.'nin portfoyiinde yer alan Antalya ili
Gazipasa Ilgesi 2310 Ada 1 Parsel ve 2312 Ada 1 Parsel de yer alan her bir istirak
tarafindan ayr ayn gelistirilecek olan 5 Yildizli 700 Yatakli Otel Projesi kapsaminda
T.C. Kiiltlir ve Turizm Bakanligina Turizm Yatirim Belgesi bagvurusu yapilmis olup
inceleme asamasindadir.

18.12.2024

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebliginin 40. maddesinin 3. fikrasinin ¢ bendi geregi; ortakligin
kamuya agiklamis oldugu son finansal tablolarinda yer alan aktiflerinin (varliklar)
toplaminin %2'sini gegmeyen alim, satim ve/veya kiralama islemlerinin kamuoyu ile
14.01.2025 paylasilmasi1 kapsaminda, Sirket portféyunde yer alan gayrimenkullerinden toplam
56.600.000 TL + KDV satis ve kiralama islemi gergeklestirilmistir.

S6z konusu islemlerin 17.600.000 TL + KDV'lik kismu satis islemleri, 39.000.000 TL
+ KDV'lik kismi kiralama iglemleri yoluyla gergeklestirilmistir.

67

f /HalkYatirimMenkulDegerlerA.S . /halkyatirim 444 42 55 | alkyatirim.con




] IHIHALKYATIRIM I DOGRU >

5. Degerlendirme

29.08.2024 tarihinde pay basma 25,20 TL fiyatla BiST’te islem gérmeye baslayan AHSGY paylari,
26.02.2025 itibariyla 22,78 TL fiyat ile kapanmistir. Halka arzdan bu yana gegen siire iginde Sirket
paylarinda meydana gelen fiyat artig ve azaliglart ile mevcut fiyat seviyesinin olugmasi iizerinde rol oynayan
onemli faktorler Ozetle;

e Sirket’in halka arz Izahnamesinde bahsi gecen Ihra¢ Edilecek Paylara iliskin Riskler kapsaminda yer
verilen “TL’nin degerindeki dalgalanmalar pay fiyatini etkileyebilir, Ekonomik konjonktirden
kaynaklanan riskler pay fiyatini olumsuz etkileyebilir” baslikli riskler kapsaminda pay fiyatindaki
degisiklikler tizerinde etkili olmustur.

olarak degerlendirilmektedir.
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