o‘o.

AH..S GYO

AHES GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKETI

FIYAT TESPIT RAPORU

02/08/2024

” 4
MMYAT%M
MENKUL DEGE/ RAS.

1




ICINDEKILER

AN o

RAPOR OZETI c.cueeerceeercenressrnsssessnsssssisssssssesssssssnsssssnsssessssssssssessessessssssssssssssssssasssssssssssens 7
YONETICT OZETI coueoeveeeererertereestnstessessnsssssssssssesssssessssssssssssssssssssssesssssssssssssssassesssssssnss 10
SIRKET HAKKINDA BILGI c..uouereeecreerenrnenrarescssssesssssssesssssssssessassssssssessasesssssssessenes 12
SEKTOREL GORUNUM.....coieurrrrnessrsssessessssssessossessssessssssssssssassssssssssessssssssssssossssessssessens 28
DEGERLEME ANALIZI ......coovevvrvereenernarenens .. ST SO 32
DEGERLEME VE SONUC sebesssasesensnsnenssenstssens EessensusnsnerensnsnssiionassFasasesssaressness 36




TABLOLAR

Tablo 1: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiiklii@ii.........c.cccovrvnnnivvrisisineennnnisiinennnines 11
Tablo 2: Halka Arz Bilgileri....ccccicevviiiiiiiiiiiieieninimiiiiesesiniiissscaiienennsissieiiimesinesasessnssssse 11
Tablo 3: Ortaklik Yapisi.. i 12
Tablo 4: Sirket Portfoyii’niin Cografi Konuma Gore Dagiliml.....ccccciversinicvinnnenineninseenseenineenen, 13
Tablo 5: Yatirimlar....cccceeviinieineiiiinciinneiiisenmniemmieimesieiiiioisismeseessesnsssssisesses 13
Tablo 6: Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilango ......cuvveeeiieeeenreerenisessnisssesessssessiassmssessssessensess 21
Tablo 7: SOKIAL ....cccciiiiicciiiienriiiinniiiniesireicisiisareses st sesssssnsessnse st isssssssssssssssensinnessisses 23
Tablo 8: Yatirim Amach GayrimenKkuller...ccccoivvesiseressserersssssvaninesennnssssnmescsnissssisassesssossanesssssssesssase 24
Tablo 9: Kisa Vadeli Pesin Odenmis GIderler........ouvuvuiririiiesiiseerssesessissssssnessssssessesessesssssssssesessaes 24
Tablo 10: Uzun Vadeli Pesin Odenmmis GIderler.......ocouiiviniisriresssimssssessssssiseesessorssssssessesssesssssseses 25
Tablo 11: Finansal Borglar ......ccciveieiiiiienimecniiiienimmemmsmeiinesiiimmisesmissisesetisessssceerssannssssssstsssssssssssses 25
Tablo 12: Uzun Vadeli FInansal Borglar.........cciiieceummeriiiieiiiiiiiciemeiiieeiiimissomsseereesensssssssnisssssenssssss 26
Tablo 13: Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler .......ccccvcciiiieeiiiinicneniecniiineiiiinicenmecioneeneenisenmesssssssneenes 26
Tablo 14: Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Kar / Zarar Tablosu........cocceeiecerinsisesnssesssssessssenes 26
Tablo 15: Borsa Istanbul’da Islem Goren GYO SayiSi.......ovreerereerernenessseeseeseersassssssessssssesssssene 31
Tablo 16: AHES GYO Net Aktif Deger Hesaplamasl.......coooviiiiniiniiiiniineninniiinonesn. 33
Tablo 17: Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler .......ccccviviiinmeisisniineiinimiieeiinienessmmses 35
Tablo 18: BIST te islem Gormekte Olan GYO’larin PD/NAD Carpan Degerleri.......oevreererureenrene 35
Tablo 19: Degerleme Yontemleri SONUCIALT ...cuvvivvrinisnririniiesesiiisisiimeionimmsemiiiimisomssmsoonmssses 36
Tablo 20: Halka Arz Oncesi ISKONt0 HESADE .....ccccrveunrnecerinesseriesssineesnissssssssssssesssssesssssssasssssses 36

3

" MENKUL DJJEERLER AS.



SEKILLER

Sekil 1: Tiirkiye’deki Toplam Konut Satis Adedi (Bin)......ccocceireriiiiiiiinnininiiiinnennnmneeess 28
Sekil 2: Konut Fiyat Endeksi .......ccccovvimiiriiieeiiniinnieiiiniesssnennisnensennnnssineesssineseisesee 29
Sekil 3: Yapi Ruhsati Alana Daire Sayist (Bin) ......cccciviiniiiiiiiiiniiiniinininsnsnnnniensnniniesniisessessesenisiiins 29
Sekil 4: Ingaat Maliyet Endeksi — Yillik De@isim (%), Mart 2024 ........ccccerreeeerssrseeesssessssessssesensesenes 30




KISALTMALAR

TANIMLAR

KISALTMALAR
| ABD Dolars Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi
AHES Insaat AHES Ingaat Ticaret ve San-ayi AS.
Aract Kurum / Iialk Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.
Yatirim
A.S. - Anonim Sirket
AVM : Alisveris Merkezi
;&vro veya Euro Avrupa Birligi para birimi i
BIST, Borsa istanbul Borsa Istanbul A.S.
Cagrankaya Turizm Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi
CED Cevresel Etki Degerlendirmesi
CED Raporu Cevresel Etki Degerlendirmesi Raporu j
CED Yoénetmeligi 29.07.2022 tarih 31907 sayih Resmi Gazete’de yayimlanarak
B yiirtirliige giren Cevresel Etki Degerlendirmesi Y6netmeligi
_Cevresel Etki 29.07.2022 tarih 31907 sayili Resmi Gazete’de yaylml_anarak
Degerlendirmesi yiiriirliige giren Cevresel Etki Degerlendirmesi Y 6netmeligi
Yoénetmeligi
' DHTA - Devletin Hiikiim Tasarrufu Altinda
| lisas Sézlesme Sirket lésas Sézlesmesi - T
GSYH | Gayri Safi Yurt ici Hasila
GVK | Gelir Vergisi Kanunu a
GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 a ]
GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklikligi Dernegi
GYO Tebligi_ Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi

Halka Arz Edilecek Paylar

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 145.000.000 TL den 195.000.000
TL’ye ¢ikarilmas: nedeniyle artirilacak 50.000.000 TL nominal
degerli 50.000.000 adet B Grubu pay

| KAP

Kamuyu Aydinlatma Platformu

| KDV

Kar Payi Tebligi

Kurul veya SPK

Katma Deger Vergisi

19.1 sayil1 Kar Pay1 Tebligi '

23.01.2014 tarihli 28891 sayili Resmi_Gazete’de yaymmlanmig II-

— —

Sermaye Piyasasi Kurulu

Kiiltiir ve Turizm Bakanhg

Tiirkiye Cumbhuriyeti Kiiltiir ve Turizm Bakanlig

KVK

Kurumlar Vergisi Kanunu

mn

Milyon

m2

Metrekare




| Pay Tebligi

22.06.2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmig
VII-128.1 sayili Pay Tebligi

Sour Turizm

Sour Turizm Anonim Sirketi

30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis |

SPKn
6362 Sayih Sermaye Piyasasi: Kanunu
Sirket / ihrace1 / AHES AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1i Anonim Sirketi
CYO
| T.C. _ Tiirkiye Cumhuriyeti
 TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi - -
' TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

Ticaret Sicil Gazetesi

Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

TL

" Tiirk Lirasi

T.C. Cevre Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhigi Toplu Konut

TOKI .

Idaresi Baskanligi
UDS Uluslararas1 Degerleme Standartlari
PD Piyasa Degeri




1. RAPOR OZETI

1. Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim™) ve AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. (“AHES GYO” veya “Sirket”) arasinda 26 Ocak 2024 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik
ve Finansal Danigmanlik S6zlesmesi” kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek
degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amactyla
hazirlanmistir,

1.1. Etik ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-
1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 dikkate alinarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen
asagidaki etik ilkeler ¢er¢evesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarima zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iligkilerde ve gerceklestirilen ¢alismalarda dogru beyana dayal,
meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici hareketlerden
6zenle kagmilmistir. Degerleme igini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyaniarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamastir,

o Bilerek aldatici, hatali, 5nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gbrev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

e Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

o Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagl: olarak belirlenmemistir.

o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

e Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler Finnet verileri ile Sirket ve Sirket’in bagimsiz denetim
raporundan elde edilen bilgilerden olusmaktadir.

¢ Degerleme galismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile
olan is ve diger iliskilerinde uyacaklan meslek kurallarin1 ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir.

1.2. Sorumluluk Beyami

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuatt Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar” baghiginin F maddesinin 9. maddesi ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip




oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

1.3. Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) say1l Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine
sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigsmanlig1 faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Halk
Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ayn bir kurumsal finansman bdéliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm damgmanhig
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Gayrimenkul Digindaki Varhklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuat: Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki ilke Karari ile 13.01.2022 tarih
ve 2/56 sayili karar1 uyarinca “Gayrimenkul Digindaki Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” ile
“Makine ve Ekipmanlar Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak iizere iki ayri listenin olusturulmasi
kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayih Kurul onayi ile Gayrimenkul Digindaki Varliklari
Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine almmis olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller
disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatinm degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce
gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir.

Halk Yatirim’in 26 Ocak 2024 tarihinde imzalanmig olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danismanhk
Sozlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile nemli bir iligkisi veya baglantist bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢alismasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Kurumsal Finansman Boliimii
calisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiistiir. Calisma ekibi iiyeleri, bu
raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 yildan fazla tecriibeye sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatirirm’da Kurumsal Finansman ve Hazineden sorumlu Genel Miidiir
Yardimcisi pozisyonunda ¢alismakta olup; siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasl1 is gelistirme, inovasyon
yonetimi, stratejik planlama, risk ydnetimi, alternatif finansman araglari, girigim sermayesi yatirimlari
yonetimi, sinir Stesi sirket birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20 yildan fazla
deneyim sahibidir. Lisans egitimini istanbul Teknik Universitesi, isletme Miihendisligi B&liimii’nden 1994
yilinda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, Isletme
Bolimii’'nde tamamlamistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no:
200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir pozisyonunda
calismakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile bor¢glanma araglar1 ve sukuk ihraglari
konusunda 14 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi, Isletme Bsliimii’nden
2009 yihnda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazi¢i Universitesi, Finans
Miihendisligi Bsliimii’nde tamamlamistir. Doktorasim ise Bahgesehir Universitesi’nden Finans alaninda
almigtir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 205720).

Gizem Ermis, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist pozisyonunda ¢alismakta olup,
halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile bor¢glanma araglar ve sukuk ihraglar konusunda tecriibesi
bulunmaktadir. Lisans egitimini Ege Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Béliimiin’den
2018 yilinda mezun olarak tamamlamistir. SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil
n0:305951).
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1.4. Sinirlayic1 Sartlar

Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler, RAM Bagimsiz Denetim ve Danigsmanlik A.S. tarafindan
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 donemleri icin hazirlanan bagimsiz
denetim raporlari, finansal tablolar ve kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk Yatirim’in
bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatinm, Degerleme Caligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis
ve bu gercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler makul olgiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri olduguna iliskin bir siipheye ulasilmamistir; bununla
birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit edememektedir.

Sirket ortaginin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu
varsayllmistir. Ayrica, Sirket'in yénetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag varsayilmigtir.

Kullanilan finansal bilgiler Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden ge¢mis olup
giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim tarafindan finansal performansina iligkin Sirket
yOnetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler, Halk Yatirim degerleme ekibinin
sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olugturulan tahmin ve projeksiyonlarin
makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin
degildir.

Halk Yatinm olarak, Sirket'in finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan

varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu y6niinde kanaat getirilmigtir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirlik oranlarmin kullaniimasi
durumunda farkli degerlere ulasilabilir,

Bu raporda Pazar Yaklasimi kapsaminda ¢arpan analizleri i¢in kullamlan halka agik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin veriler, kamuya a¢ik kaynaklar ve Finnet adli veri saglayici
platformlar kullanilmastir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galismasi
yaptimamistir.




1.5. Miisteri, Kullanim, Dagitim ve Yaymnlama Kisitlamalar:

26 Ocak 2024 tarihinde imzalanmig olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigsmanlik Sozlesmesi”
kapsaminda hazirlanan bu rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri
uyarinca kamuya aciklanacaktir ancak, bu raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu rapor Sirket’in paylarinin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinm kullanimz ile
smirhdir.

1.6. Degerlemesi Yapilacak Varhk, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli 1 adet paymn degeri hesaplanmistir.
Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Lirasi kullantlmigtir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarmin satis fiyatinin nominal degerinden yiiksek olmasindan
dolay1, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca
s0z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak hazirlanmigtir,

Kullanilan Deger Esas1 — Degerleme gorevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde deger esas olarak;
i)  Piyasa Yaklagimu i¢in Pazar Degeri
i)  Maliyet Yaklagimi i¢in Gergege Uygun Deger

dikkate alinmistir.

UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Pazar Degeri ve Gercege Uygun Deger sirasi ile 30.1 ve 90.1
uyarinca asagida tanimlanmistir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir satic1 ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarmm bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin
hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmas: gerekli
goriilen tahmini tutardur.

Gercege Uygun Deger - UFRS 13°de gergege uygun deger, piyasa katilimcilan arasinda 6l¢tim tarihinde
olagan bir islemde, bir varhgmn satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat olarak
tanimlanmaktadir.

2. YONETICIi OZETi

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

i) Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
ii) Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger Analizi

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi ii) Maliyet Yaklasimt — Net Aktif Deger
(“NAD”) analizi sektoriin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi kabul
gormiis olan bu iki yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.
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Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sermayesi 145.000.000 TL olan Sirket’in degerlemesinde Carpan Analizi ile NAD esit agirliklandirilmis
olup, halka arz dncesi d6zsermaye degeri 4.654.773.674 TL ve halka arz 6ncesi 1 TL nominal pay basina
fiyat1 32,10 TL olarak hesaplanmustir. Yaklasik %1,94 olan Vergi Etkisinden Kaynakli Tahmini Iskonto
Orani ve %19,94 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 3.654.315.000 TL, halka
arz fiyati ise 25,20 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz, 50.000.000 TL nominal degerli 50.000.000 adet
payin bedelli sermaye artis1 yoluyla yapilacaktir. Buna gore, halka arzin bityiikliigii 1.260.000.000 TL olup,
halka agiklik oran1 %25,64 olarak hesaplanmistir.

Tablo 1: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Apgirhk Ozsermaye Degeri

AHES GYO - Degerleme Ozeti (TL) Ozsermaye Degeri

Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deger) 5.417.886.838 %50 2.708.943.419
Piyasa Yaklagimi (PD/NAD) 3.891.660.510 %50 1.945.830.255
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 4.654.773.674
Odenmis Sermaye 145.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Bagina Fiyat 32,10
Vergi Etkisinden Kaynakl Tahmini iskonto Orani* %1,94
Halka Arz iskonto Orani %19,94
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 3.654.315.000
Halka Arz Fiyati 25,20
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayis1 50.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 1.260.000.000

*Halihazirda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglar1 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 Yapilmasina Dair Kanun kapsaminda yurt i¢i asgari kurumlar vergisi 2025 ytlindan itibaren
uygulanacaktir, Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin tagmmazlardan elde ettikleri kazanglarinin %50°sinin elde
edildigi hesap dénemine iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ay: izleyen ikinci aymn sonuna
kadar kér pay1 olarak dagitilmas1 durumunda yurt i¢i asgari kurumlar vergisinden faydalanacagi, Sirket’in 02.08.2024
tarih ve 2024/012 sayili yonetim kurulu karari ile anilan kazanglardan %50 ve iizeri oranda nakit temettii dagitimi
planlanlayarak amilan asgari vergi oranindan faydalanmayi planladigi, halihazirda 2024 yili sonuna kadar Sirket
kazanglarinm kurumlar vergisinden istisna oldugu ve yurt i¢i asgari kurumlar vergisinin 2025 yilinda uygulanacagy,
dolayisiyla anilan diizenleme devreye girene kadar taginmazlardan elde edilen kazanglar iizerinde vergisel bir etki
dogmadign hususlan dikkate alinarak, Sirket tarafindan iletilen bilgi ve belgeler kapsaminda anmilan vergi
diizenlemesinin Sirket’in net aktif degerine olabilecek potansiyel etkisi i¢in tahmini bir iskonto orani hesaplanmistir.

Tablo 2: Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgileri

ihrag AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Konsorsiyum Lideri Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Cikarilmig Sermaye 145.000.000 TL

Talep Toplama Tarihleri Daha sonra belirlenecektir.

Halka Arz Yapist Sermaye Artirnmi: 50.000.000 TL nominal degerli pay
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Halka Aciklik Oram %25,64

Fiyat 25,20 TL
Fiyat istikrar Planlanmaktadr.
Fiyat [stikran Siiresi 21 Giin

3. SIRKET HAKKINDA BIiLGIi
3.1.Genel Bakis

Sirket, 03 Ocak 2012 tarihinde “Siileyman Eksi Yapi Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi”
unvantyla kurulmus olup 22 Mayis 2015 tarihi itibariyla unvan ve nevi degisikligine giderek “Siileyman
Eksi Insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvanim kullanmaya baglammstir. Sirket, gayrimenkul
yatirim ortaklhigma doniisiim kapsaminda, T.C. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 05 Aralik 2023 tarih ve E-
12233903-340.02-46161 sayil1 izni ardindan, 22 Aralik 2023 tarihinde yapilan ve 29 Aralik 2023 tarihinde
tescil edilen Genel Kurul karari ile Esas S6zlesme’sini degistirerek “AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
Anonim Sirketi” unvanmi ile gayrimenkul yatinm ortakligma doniismiistiir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakligina doniisiimii sonras1 Sirket’in fiili faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araclari ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunmaktir.

Hukuki Statiisii; | Anonim Sirket

| Tabi Oldugu Mevzuat: Tiirkiye Cumhuriyeti Kanu;ﬂa_rl o

: ihrageinin Kuruldugu Ulke: Tirkiye Cumhuriyeti

I Kayith Merkezinin Adresi: Kisikli Mah. Alemdag Cad. D Blok K:3 No:53 Uskiidar / Istanbul
internet Adresi: ) www.ahesgyo.com
Telefon Numarasi: 0216 545 30 81 -

~ Faks Numarast: _ 0216 545 30 82

Sirket’in gergek kisi pay sahipleri Silleyman Eksi, Ebubekir Eksi ve Miicahid Hamza Eksi’dir. Tiizel kisi
pay sahibi ise AHES Insaat Ticaret ve Sanayi A.S.’dir.

Sirket’in ortaklik yapist asagida yer almaktadir:
Tablo 3: Ortakhk Yapisi

Pay Sahibinin Ad1 Soyadi Pay Orani (%) Tutar (TL)
| Siileyman Eksi 45,00 65.250.000
' Miicahid Hamza Eksi ‘ 25,00 36.250.000
| Ebubekir Eksi 23,00 33.350.000
| Ahes Insaat Ticaret ve Sanayi A.S. 7,00 10.150.000
' torLam | 100,00 | 145.000.000
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3.2.Portféy Hakkinda Bilgiler

Sirket’in gayrimenkul portfGyiiniin gayrimenkul degerleme raporlarinda tespit edilen gergege uygun
degerleri toplam 5.143.405.000 TL’dir. Sirket’in gayrimenkul portfoyii Istanbul, Kocaeli ve Antalya
illerinde yer almaktadir.

Tablo 4: Sirket Portfoyii’niin Cografi Konuma Gére Dagilimi

Gayrimenkul Portféyii Piyasa Degeri (TL) Dagilim
Istanbul 4.040.405.000 979
Kocaeli 250.000.000 %5
Antalya §53.000.000 %17
Toplam 5.143.405.000 %100

Kaynak: Sirket, 31.03.2024 deger tarihli Gayrimenkul Degerleme Raporlart

Sirket’in portfoyiinde yer alan tamamlanmis ve igbu fiyat tespit raporu tarihi itibartyla yatirimlara iliskin
detaylar asagida yer almaktadir:

Tablo 5: Yatirnmlar

Proje

Cografi Konum Arsa Alani (m?) Tamamlanma Pivasa Degeri (TL)
Oran

Camlica Okul Binasi Istanbul / Uskiidar 5.437,02 m? %100 1.343.600.000
Gaziosmanpasa Vadi Istanbul / 30.162,97 m? %100 1.206.255.000
Evleri* Gaziosmapasa o (S
Gaziosmanpaga 28 Adet istanbul /
Diikkan / 1 adet Ticari . 30.162,97 m? %100 400.550.000
y Gaziosmapasa

_rapi e e —
Pendik Arsa (Ticari ve ; . ) o
Konut Nitelikli) | Istanbul /_ P_endlk ' 12.346 m A,(i 80_5.000.0(&
Gebze Arsa (Ticari : ' ) o
Nitelikli)** | Kocaeli / Gebze _6.675,41 m i A)O_ Bl _2?0.000.000 |
Gaziosmanpasa Arsa sanuly 2.260,84 m? %0 285.000.000

Gaziosmapasa |

Gazipasa Arsa Antalya / Gazipasa 6.141,28 m? %0 65.000.000
Gazipasa Arsa *** Antalya / Gazipasa 53.676 m? %0 788.000.000

*:Gaziosmanpagsa Vadi Evieri Projesi'nde, 174 adet konut bulunmakta olup toplam ekspertiz deZeri 1.242.835.000 TL dir. 31.03.2024 tarihi
itibaryla 6 adet konut icin satig vaadi sézlegmesiyle miigterive teslimatlart gergeklesmemiy olup tabloya kalan 168 adet konutun ekspertiz degeri
yazilmigr.

**: [loili gayrimenkul tizerinde, herhangi bir ipotek bulunmamaktadw. Fakat 30 Temmuz 2020 tarihli 33315 sayih yaziya gore imar uygulamaswin
iptaline yonelik serh bulunmaktadir.

*&k: 31.03.2024 1arihli Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damgmaniik A.S. tarafindan hazwrlanmug degerleme raporu uyarinca; T.C.
Kiiltiir ve Turizm Bakanhg: tarafindan Kamu Tasinmazt Tahsis Sartnamesi 2023 ' 1 kapsaminda 1 yil siire ile verilen On Izin siirecinde sartlarn
yerine getirilmesi i¢in gereken zaman -arfinda olusabilecegi dngdiriilen riskler ile ilgili belirlenen %50 oramnin, takdir edilen iist hakk: kullamm
orammna (2 / 3) tekabiil eden degerleri, KDV hari¢ 788.000.000 TL olarak tahmin ve takdir edilmigtir

13




Tamamlanms Projeler

¢ Camlica Okul Projesi

Yapimina 2018 yilinda baglanmis ve 2019 yilinda tamamlanmis olan isbu proje Istanbul ili, Uskiidar ilgesi,
Kiigiik Camlica mahallesinde yer almakta olup 5.437,02 m? arsa alanina ve 24.244 m? kapali alana sahiptir.
Bina okul binasi olarak kullanilmakta olup, 2019 yihindan beri kiralanmaktadir. ilgili gayrimenkul
tizerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

ilgili konu tasinmaz igin 31.03.2024 deger tarihli Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danmigmanlik A.S. tarafindan hazirlanmis degerleme rapor uyarinca maliyet yaklagimi sonucu bulunan
deger tespiti ile tasinmazin toplam degeri KDV hari¢ 1.343.600.000 TL dir.

Projenin yer aldig1 bolgenin;

v" Ozel okullar agisindan tercih edilen bir bslge olmast,
v Toplu tagima araglari ve 6zel araglarla ulagilabilirliginin yliksek olmas,
v" Orta / list gelir grubunun ikamet ettigi bolgeye yakin konumlu olmas:

projenin avantajlari arasinda yer almaktadir.

o Gaziosmanpasa Vadi Evleri Projesi

Projenin yapimina 2020 yilinda TOKI tarafindan baglanmus olup, 2023 Eyliil ay1 itibar1yla projenin insasi
tamamlanmus ve Sirket’e teslimi gergeklesmistir. TOKI tarafindan yapilan Istanbul ilinin, Gaziosmanpasa
ilgesinde yer alan Vadi Evleri projesi 813 konut ve 31 adet dilkkkandan olusmaktadir. Toplam 813 adet
konutun 174 adet dairesi Sirket’e aittir. Isbu 174 dairenin 125 adedi 3+1, 22 adedi 2+1 ve 27 adedi 1+1dir.
Sirket toplam 19.948 m? satilabilir insaat alanina sahiptir. 28 adet ditkkan ve 1 adet ticari yapmnin tamam
ise Sirket’e ait olup, diikkanlarin toplam kapali alan1 yaklasik 4.845,67 m?’dir.
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31 Mart 2024 tarihi itibariyla, ilgili konutlarin 6 tanesi satig vaadi sdzlesmesiyle miisterilere satilmis olup,
31 Mart 2024 tarihi itibariyla miisteriye teslimatlar1 yapilmamistir. Geriye kalan 168 adet dairenin, Alesta
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S. tarafindan hazirlanmis degerleme raporu
uyarinca 31.03.2024 tairhi itibariyla gergege uygun degeri 1.206.255.000 TL dir.

Projenin yer aldigi bélgenin;
v Merkezi konumda yer almasit,
v" Tagmmazlarin tercih edilen konut alaninda yer almasi,
v Karma kullamimli projede yer almasi,
v Ulasilabilirliginin yiiksek olmasi,

projenin avantajlari arasinda yer almaktadar.

Heniiz insaat Ruhsati Ahnmamakla Birlikte Proje Gelistirmesi Planlanan Arsa Niteligindeki
Tasinmazlar

o Pendik Ticari ve Konut Nitelikli Arsa

Pendik ticari ve konut arsasinda, proje gelistirme ¢alismalari mevcut durum itibariyla devam etmekte olup,
projenin ingaatina 2024 yilinin 4. ¢eyreginde baglanmas1 ve ingaat baslangicindan itibaren 24 ay iginde
ingaatin tamamlanmas:1 6ngoriilmektedir. Projenin mevcut durum itibariyla yaklagik 35.000 m? kapali
ingaat alanina sahip olmasi ve projenin %20’sinin konut alani, geri kalan %80 oranindaki alanmn ise ticari
alan olarak degerlendirilmesi planlanmaktadir.

31.03.2024 deger tarihli Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A.$. tarafindan
hazirlanmig degerleme raporu uyarinca ilgili projenin gergeklestirilecegi arsanin toplam degeri KDV harig
805.000.000 TL dir.

Arsanin yer aldig1 bolgenin;

v Gerek konut gerekse de perakende / ofis sektorleri igin tercih edilen bir lokasyon olmasi,
v' Parselin ticaret imar haklarina sahip olmas,
v Ulasim alternatiflerinin gesitli olmasi,

¥ Parselin diize yakin bir topografyaya sahip olmas,
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v Cevresinde AVM, sosyal donati alanlari ve bilinen ofis projeleri olmasi sebebiyle tarif ve reklam
kabiliyetinin giiglii olmast,

v" Yeni agilan Pendik - Sabiha Gok¢en Havalimani metro hattinda Kurtkdy duragina yakin olmasi,

v" Sabiha Gok¢en Havalimani’na yakin olmasi,

projenin avantajlar1 arasinda yer almaktadir.

o  Gebze Ticari Nitelikli Arsa

Gebze Ticaret Nitelikli Arsas1 lizerinde proje gelistirme caligmalari mevcut durum itibartyla devam
etmekte olup projenin insaatinm 2025 yilinda baslamasi ve ingaat baglangicindan itibaren 24 ay iginde
ingaatin tamamlanmas1 6ngoriilmektedir. Arsa iizerine yapilmas: hedeflenen projenin mevcut durum
itibartyla yaklagik 20.000 m* kapali alana sahip olmasi ve sanayi odakli olan Gebze’deki 6nde gelen ticaret
merkezlerinden biri olmasi hedeflenmektedir.

Ilgili arsada Kocaeli 2. Idare Mahkemesi’nin 25.03.2019 tarih, 2018/470 esas, 2019/334 karar no ile imar
uygulamasina yonelik iptal karar1 bulunmasi sebebiyle bolgede yeni imar uygulamasi yapilana kadar
yapilagma yasagi bulunmaktadir. Tasinmazin bulundugu bélgede imar plani yiiriirliikte olmakla beraber,
yeni imar uygulamasinin tamamlanmasina iligkin islemler devam etmektedir.

31.03.2024 deger tarihli Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanhk A.S. tarafindan
hazirlanmis degerleme raporu uyarinca ilgili projenin gergeklestirilecegi arsanin degeri KDV harig
250.000.000 TL dir.

Projenin yer aldigi bélgenin;

v Hem magaza hem de ofis i¢in tercih edilen bir lokasyon olmast,
v" Ulagim alternatiflerinin ¢esitlilik arz etmesi,
v" Parselin diize yakin bir topografyaya sahip olmasi,

v" Cevresinde bulunan AVM, sosyal donati alanlar1 ve sanayi bélgesi olmasi sebebiyle reklam ve
ticari kabiliyetinin giiclii olmasi,

v Eskihisar Feribot Iskelesi ve Osmangazi K6priisii’ne yakin olmasi

projenin avantajlari arasinda yer almaktadir.
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e Gaziosmanpasa Arsa

Sirket’in Gaziosmanpasa’da bulunan arsas: iizerinde otel projesi gelistirilmekte olup, tamamlanmasin
takiben 195 yatakli ve 5 yildizlt bir otel olarak faaliyet gostermesi hedeflenmektedir. Mevcut durumda
arsa iizerindeki projenin gelistirilme ¢aligmalar1 devam etmekte olup, projenin insaatmin 2024 yilinin 4.
ceyreginde baglamasi ve ingaat baglangicindan itibaren 24 ay iginde insaatin tamamlanmasi
6ngoriilmektedir.

Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanmis 31.03.2024 deger
tarihli degerleme raporunda, ilgili projenin gelistirilecegi arsanin toplam degerinin KDV hari¢
285.000.000 TL oldugu belirtilmistir.

Arsanin yer aldig1 bolgenin;

v Merkezi bakimindan tercih edilen nitelikli bir bdlge olmasi,
v" Parselin turizm, ticaret ve konut alaninda yer aliyor olmasi,
v" Ulasim segeneklerinin gesitli olmasi,

projenin avantajlar1 arasinda yer almaktadir.

o Gazipasa Arsa

Sirket’in Antalya / Gazipasa’da bulunan arsasi lizerinde villa projesi gelistirilmekte olup, projenin
tamamlanmasini takiben toplam 12 adet her biri 200 m? kapah alana sahip villalardan olusmasi
hedeflenmektedir. Toplam 2.400 m? kapali alana sahip olacak projenin, Gazipasa ilgesinin Koru
mahallesinde yer almasi ongoriilmektedir. Proje, havalimanina 15 dakika mesafe uzaklikta olacak olup
villalar deniz manzarali olacaktir.




Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S. tarafindan 31.03.2024 deger tarihli olarak
hazirlanmis degerleme raporunda ilgili projenin gelistirilecegi arsanin degeri KDV hari¢ 65.000.000 TL
olarak belirlenmistir.

e Gazipasa Otel Tesisi Gerg¢eklestirmek Uzere Tahsis Edilen Ust Kullamm Hakk

Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 tarafindan ac¢ilmis olunan 2023 / 1 tahsis sartnamesinde yer alan Antalya ili,
Gazipasa ilgesi, Koru mahallesinde yer alan 53.676 m? yiiz 6l¢iimiine sahip 5 yildizli ve 700 yatak kapasiteli
imar durumuna sahip arsanin 49 yil siire ile iist kullanim hakki ihalesini 2023 yilinin Haziran ayinda Sirket
kazanmgtir.

Bakanlik tarafindan verilen 6n izin doneminde CED raporu, ilgili idareden onaylt aplikasyon krokisinin
hazirlanmasi , imar durum vb. islemler tamamianarak 49 yillik kesin tahsis donemine baglamlacaktir. On
izin déneminin 1 yil olmas1 planlanmaktadir,

On izin hakk: kapsaminda yapilmasi planan otel gelistirme projeleri, Kamu Tasinmazlarmin Turizm
Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerine tabidir. Bu kapsamda 6n izin hakki alman
arsalarin iizerinde gerceklestirilen tesislerin igletmeye agilmasmdan sonra toplam yillik igletme hasilati
tizerinden Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi’na %1 (yiizde bir) oraninda pay ddenir.

On izin doneminde Sirket’ten bagimsiz olarak miicbir veya kamudan kaynaklanan nedenlerden dolay:
olusabilecek aksakliklarin ¢6ziilmesi igin Kiiltiir ve Turizm Bakanlig: tarafindan yasal olarak 5 yila kadar
siire verilmektedir. 5 y1llik siire zarfinda ilgili aksaklik ve sebeplerin ortadan kalkmamasi halinde izin sahibi
Sirket tarafindan ddenen 227.545.937 TL avans miktar, faizsiz olarak Sirket’e iade edilecektir.

Antalya’da bulunan iki havalimanindan biri Gazipasa il¢esinde olup, arsanin havalimanina uzakhg: 6
km’dir. Arsanin ilge merkezine uzakhigi ise 3 km’dir. Projenin havalimanina yakin, denize sifir olmasi ile
projenin yer aldid: ilgenin turizm sektdriiniin 6nemli merkezlerinden birisi olmasi projenin sahip oldugu
avantajlar arasinda yer almaktadir. Ayrica ilgili ilgede 5 yildizli bagka bir otel bulunmamasi da projenin bir
baska 6nemli 6zelligidir.

Projenin ingaat siiresi 36 ay olarak ongérillmekte olup, insaata 2024 yilinin 4. ¢eyreginde baslanmasi
hedeflenmektedir.

Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan 31.03.2024 deger tarihli olarak
hazirlanmig degerleme raporuna gore ilgili gayrimenkuliin tist kullanim hakkinin, 31.03.2024 tarihi
itibariyla gergege uygun piyasa degeri toplami KDV hari¢ 1.576.000.000 TL olarak tespit edilmistir.

T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig: tarafindan Kamu Taginmazi Tahsis Sartnamesi 2023/1 kapsaminda 1 y1l
siire ile verilen On Izin siirecinde sartlarin yerine getirilmesi icin gereken zaman zarfinda olusabilecegi




&ngoriilen riskler ile ilgili belirlenen %50 iskonto oraminm, takdir edilen Ust Hakki Kullanim Orani’na (2/3)
uygulanmasi ile hesaplanan piyasa degeri, KDV hari¢ 788.000.000 TL olarak tespit edilmistir.

Sirket’in yiiriittiigi Gazipasa otel tesisi gerceklestirmek iizere tahsis edilen iist kullanim hakki disinda
Ozkaynak yontemiyle konsolidasyona dahil edilen ve detayli bilgilerine asagida yer verilen iki sirket
tarafindan da T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’ndan 6n izin alinmis olup, grup olarak Antalya Gazipasa’da
S yildizli ve 700 yatakli ii¢ adet otel projesi gelistirilmesi hedeflenmektedir.

Ozkaynak yontemiyle konsolidasyona dahil edilen sirketlerin faaliyetlerine iliskin bilgiler ve bu
sirketlerdeki projelere asagida yer almaktadir:

Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi

Cagrankaya Turizm 09.10.2023 tarihinde Istanbul’ da kurulmus olup ana faaliyet konusu; turizm tesislerinin
kiralanmasi, isletilmesi ve turizm organizasyonlarinin diizenlenmesidir.

Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi’nin ortag1 konumunda bulunan Ahes Insaat Ticaret ve Sanayi Anonim
Sirketi, 16 Haziran 2023 tarihinde, Koru Mahallesi, 1471 Ada 1 Parsel, 1472 Ada 1 Parsel, 1473 Ada 1
Parsel ve Devletin Hiikiim Tasarrufu Altmda (“DHTA”) Gazipasa / Antalya adresinde bulunan yaklasik
54.529,78 m? arsanin 49 yilhgma iist kullanim hakki igin (700 yatakli 5 yildizli otel tesisi gergeklestirmek
iizere), T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlhigi’na 145.000.000 TL tutarinda avans 6demesi gergeklestirmistir.
T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhigi Yatimm ve Isletmeler Genel Miidiirliigii’niin 04 Temmuz 2023 tarihli
yazisina istinaden, Ahes Insaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, ilgili yazinin teblig tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere, 1 y1l siireyle gegerli olan 6n izni almistir. On izin asamasinda, Sirket’in;

e ilgili taginmazin 1/ 1.000 &lgekli imar uygulamasinin yaptirilmast,

o ilgili idareden onayli aplikasyon krokisinin hazirlanmasi,

Cevresel Etki Degerlendirmesi (“CED”) yonetmeligi hiikiimlerine gére yatinmin uygunluguna dair
CED Raporunun uygulanmasi,

o gergeklestirilecek tesis i¢in 2634 say1li Turizmi Tegvik Kanunu ve Turizm Tesislerinin niteliklerine
iliskin yonetmelik hiikiimlerine gére turizm yatirimi belgesinin alinmasi,

e bolgedeki alt yap1 proje ve uygulamalar igin turizm yatirimeilari tarafindan kuruimusg bir birlik ya
da sirket olmas1 durumunda, ilgili birlige ve / veya sirkete tesisin kapasitesi oraninda hissedar
olunmasi,

¢ ve Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi’nin sermayesinin ilgili arsanin kesin tahsis isleminden 6nce
gerekli sermaye tutarina (Toplam yatirim maliyetinin (2024 yil1 verilerine gére 489.421.800 TL)
%351°1 oraninda) ulagmasi

gibi yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Ahes Ingaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, bahse konu olan fist
kullamm hakkim, T.C. Kiiltir ve Turizm Bakanhgi’nmin 24 Ekim 2023 tarih ve E-42418407-
306.03[070780002]-4338672 sayili yazisina istinaden, Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi’ne
devretmigtir. Bu devir islemi sonrasinda ise, Ahes Gayrimenkul Yatinm Ortakiifi Anonim Sirketi,
Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi paylarinin %49 unu, 24.500 TL karsiliginda, 29 Aralik 2023 tarihinde
iktisap etmistir.

Ilgili gayrimenkuliin iist kullanim hakkmin 31.03.2024 tarihi itibartyla gergege uygun degeri 1.560.670.000
TL olup, ilgili deger, SPK’nin gayrimenkul degerleme sirketleri listesinde yer alan Alesta Kurumsal
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S tarafindan hesaplanmustir. ilgili gayrimenkuliin gergege
uygun degeri; ilk asamada, gelir yaklasimina gore belirlenen degerin 2/3’ii (“1.560.670.000 TL”) olarak
belirlenmis olup sonrasinda ise belirlenen bu deger, T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig: tarafindan Kamu
Tasinmazi1 Tahsis Sartnamesi 2023 / 1 kapsaminda 1 yil siire ile verilen 6n izin siirecindeki sartlarin yerine
getirilmesi i¢cin gereken zaman zarfinda olusabilecegi ongoriilen riskler i¢in %50 iskonto uygulanarak
780.350.000 TL olarak tespit edilmistir.




Cagrankaya Turizm’in isbu rapor tarihi itibariyla ortaklik yapis1 asagidaki gibidir:

Pay Sahipleri Pay Orani (%) Pay Tutari (TL)

! AHES Insaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi _ 51,00 .
AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 49,00 24.500 I
Toplam 100,00 50.000

[ -

Sour Turizm Anonim Sirketi

Sour Turizm, 05.10.2023 tarihinde Istanbul’da kurulmus olup; ana faaliyet konusu turizm tesislerinin
kiralanmasi, isletilmesi ve turizm organizasyonlarinin diizenlenmesidir.

Sour Turizm Anonim Sirketi’nin ortag1 konumunda bulunan Ahes Ingaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi,
20 Haziran 2023 tarihinde, Koru Mahallesi, 1473 Ada 1 Parsel, 1474 Ada 1 Parsel ve Devletin Hiikiim
Tasarrufu Altinda (“DHTA”) Gazipasa / Antalya adresinde bulunan yaklasik 53.149,97 m? arsanin 49
yulhigna st kullanim hakki i¢in (700 yataklt 5 yildizli otel tesisi gerceklestirmek iizere), T.C. Kiiltiir ve
Turizm Bakanlhigi’na 148.750.000 TL tutarinda avans 6demesi gergeklestirmistir. T.C. Kiiltiir ve Turizm
Bakanlig1 Yatirmm ve Isletmeler Genel Miidiirliigii'niin 04 Temmuz 2023 tarihli yazisina istinaden, Ahes
Ingaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, ilgili yazinin teblig tarihinden itibaren gegerli olmak iizere, 1 y1l
siireyle gegerli olan 6n izini almistir. On izin asamasinda, Sirket’in;

ilgili tasinmazin 1/ 1.000 6l¢ekli imar uygulamasinin yaptiriimasi,

ilgili idareden onayl1 aplikasyon krokisinin hazirlanmasi,

Cevresel Etki Degerlendirmesi (“CED’") yonetmeligi hiikiimlerine gore yatirnmin uygunluguna dair
CED Raporunun uygulanmast,

e gerceklestirilecek tesis i¢in, 2634 sayili Turizmi Tesvik Kanunu ve Turizm Tesislerinin
niteliklerine iligkin yonetmelik hiikiimlerine gére Turizm yatirim1 belgesinin alinmasi,

e Dbolgedeki alt yap: proje ve uygulamalari i¢in turizm yatirimeilan tarafindan kurulmus bir birlik ya
da sirket olmas1 durumunda, ilgili birlige ve / veya sirkete tesisin kapasitesi oraninda hissedar
olunmasi,

e ve Sour Turizm Anonim Sirketi’nin sermayesinin ilgili arsanin kesin tahsis isleminden 6nce gerekli
sermaye tutarina (toplam yatirim maliyetinin (2024 yili verilerine gore 489.421.800 TL) %51°i
oraninda) ulagmasi

gibi yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Ahes Insaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, bahse konu olan {ist
kullanim hakkimi, T.C. Kiiltir ve Turizm Bakanligi’'min 24 Ekim 2023 tarih ve E-42418407-
306.03[070780001]-4337977 sayih yazisina istinaden, Sour Turizm Anonim Sirketi’ne devretmistir. Bu
devir islemi sonrasinda ise, Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim S$irketi, Sour Turizm Anonim
Sirketi paylarinin %49’unu, 24.500 TL karsihginda 29 Arahk 2023 tarihinde iktisap etmistir.

Ilgili gayrimenkuliin iist kullanim hakkinin 31.03.2024 tarihi itibariyla gergege uygun degeri 1.586.000.000
TL olup, ilgili deger, SPK’nin gayrimenkul degerleme sirketleri listesinde yer alan Alesta Kurumsal
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S tarafindan hesaplanmstir. [lgili gayrimenkuliin gergege
uygun degeri; ilk asamada, gelir yaklagimina gore belirlenen degerin 2 / 3’1 (*1.586.000.000 TL”) olarak
belirlenmis olup, sonrasinda ise belirlenen bu deger, T.C. Kiiltlir ve Turizm Bakanhg tarafindan Kamu
Tasmmazi Tahsis Sartnamesi 2023 / 1 kapsaminda 1 yil siire ile verilen 6n izin siirecindeki sartlarin yerine
getirilmesi i¢in gereken zaman zarfinda olusabilecegi 6ngoriilen riskler igin %50 iskonto uygulanarak
793.000.000 TL olarak tespit edilmistir.
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Sour Turizm’in isbu rapor tarihi itibariyla ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Pay Orani (%)

Pay Tutari (TL)

Pay Sahipleri

AHES Ingaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 51,00 25.500
AHES Gayrimenkul Yatirim Ortaklifn A.S. | 49,00 24.500
Toplam | 100,00 50.000

Sour Turizm’in Sirket disindaki diger pay sahibi Ahes Insaat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’dir.

Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi, Sour Turizm Anonim Sirketi ve Sirket tarafindan Antalya Gazipasa’da
birbirine komsu parsellerde ii¢ adet 5 yildizli ve 700 yatakls otel projelerinin yapilmas: hedeflenmektedir.
Sirket ve 6zkaynak yontemiyle konsolidasyona dahil edilen sirketler tarafindan Kiiltiir Bakanlig1’ndan otel
arsasi tahsisi i¢in gerekli on izinler alinmistir. Bu kapsamda Sirket’in grup olarak Antalya Gazipasa’da ii¢

adet otel projesi bulunmaktadir.

3.3. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibartyla satin alma giicii esasina goére hazirlanan 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangosu asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 6: Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango

Finansal Durum Tablosu (TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
-Iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar
-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
-1liskili Taraflardan Ticari Alacaklar
- lliskili Olmayan Taraflardan
Ticari Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari D6nem Vergisiyle Ilgili Varhiklar
Diger Donen Varliklar
Toplam Dénen Varliklar
Diger Alacaklar
-liskili Taraflardan Ticari Alacaklar
- Hiskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Kullanim Hakki Varliklar:
Yatirim Amagh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
Toplam Duran Varliklar

31.12.2021
81.609.084
8.791.249

8.791.249

226.691.709
2.088.424
13.677.243
332.857.709
16.677,00

16.677,00
121.027
1.983.452.040
2.330.410
110.977
36.271.698
2.022.302.829

31.12.2022
14.908.440
11.659.364
11.659.364
1.709.705,00
3.361

1.706.344

226.691.709
71.511
7.074
9.243.008
264.290.811
10.153,00

10.153
303.221
2.376.355.940
1.441.813
66.392
16.635.662
2.394.813.181

31.12.2023
1.777.823
5.507.906

5.507.906

234.873.193
1.077.319
11.623.835
254.860.076

33.818.695
241.548
3.149.595.139
993.912
27.400
228.695.648

3.413.372.342

31.03.2024
1.607.192
4.484.515

4.484.515

234.873.193
791.254
9.244.559
251.000.713

49.931.234
226.130
3.146.150.000
980.563
17.651
228.695.648

3.429.001.226
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TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlar

Ticari Borglar

-lliskili Taraflara Ticari Borglar

-Hiskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Diger Borglar

-lligkili Taraflara Diger Borclar

-lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Donem Kan Vergi Yiikiimliiligi

Kisa Vadeli Karsiliklar

Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin
Karsiiklar

-lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

-Calisanlara Saglanan Faydalara Hliskin Uzun
Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar1

Kar veya Zararda Yeniden Simflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yeniden Olgiim Kazanglart (Kayiplar1)
-Tanmlannug Fayda Planlart Yeniden Olgiim
Kazanglart (Kayiplary)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari

Donem Net Kari/Zarar

Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKILAR

Dénen Varhklar

2.355.160.538
39.200.693

88.808.569
1.223.156

1.223.156
185.316

782.087
452.812
329.275
51.470.671
108.420
449.125

52.640

396.485
182.228.037
77.981.867
100.836

100.836

332.449.463
410.532.166
592.760.203
145.000.000
498.005.973

-7.276

-7.276
-7.276

882.957.743
236.443.895
1.762.400.335
2.355.160.538

2.659.103.992
5.972.740

55.259.445
2.317.586

2.317.586
137.232

39.607.247
39.587.372
19.875
47.414.821
0

383.375

59.938

323.437
151.092.446
4.243.482
84.092

84.092

446.734.531
451.062.105
602.154.551
145.000.000
498.005.973

6.916

6.916
6.916

1.119.401.638

294.534.914
2.056.949.441
2.659.103.992

3.668.232.418
182.400.002

3.071.266
2.432.733

2.432.733
246.557

51.045.729
47.849.566
3.196.163
20.320.312
62.445
360.554

116.200

244.354
259.939.598
109.168
152.214

152.214

0

261.382
260.200.980
145.000.000
498.005.973

2.168

2.168
2.168

1.413.936.552
1.351.086.745
3.408.031.438
3.668.232.418

3.680.001.939
165.772.251

32.527
1.278.830

1.278.830
794.158

45.385.899
45.229.102
156.797
20.346.928
0

465.917

192.507

273.410
234.076.510
93.617
189.262

189.262

0

282.879
234.359.389
145.000.000
498.005.973

-3.806

-3.806

-3.806

2.765.023.297,00

37.617.086
3.445.642.550
3.680.001.939

Dénen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis giderler
kaleminden olusmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde d6nen varliklar
sirasiyla yaklagik 332,9 milyon TL, 264,3 milyon TL, 254,9 milyon TL ve 251 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket’in donen varliklari, 2022 yilinda 2021 yilina oranla %21, 2023 yilinda 2022 yilina
gore %4 ve 2024 yilinin ilk ¢eyreginde ise 2023 yil sonuna gre %2 oranminda azalis gergeklesmistir. S6z
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konusu azalmanmn nedeni nakit ve nakit benzerleri  ve ticari alacak kalemindeki azalistan
kaynaklanmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri kalemi agirlikli olarak kira gelirlerinden olusmaktadir. 31.12.2021,
31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde nakit ve nakit benzerleri sirasiyla yaklasik 81,6 milyon
TL, 15 milyon TL, 1,8 milyon TL ve 1,6 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in nakit ve nakit
benzerleri, 2022 yilinda 2021 yilina oranla %82 oranla azalmis, 2023 yilinda 2022 yilina gore %88 oraninda
ve 2024 yilinin ilk ¢eyreginde ise 2023 yil sonuna gore %10 oraninda azahs gerceklesmistir. S6z konusu
azalig, 2021 ve 2022 yilina uygulanan enflasyon muhasebe hesaplamasindan kaynaklanmaktadir.

Ticari Alacaklar

Sirket’in ticari alacaklar kalemi agirlikli olarak alacak senetlerinden olugmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde ticari alacaklar sirasiyla yaklasik 8,8 milyon TL, 11,7 Milyon TL,
5,5 Milyon TL ve 4,5 Milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in ticari alacaklar kalemi, 2022 yilinda 2021
yilina oranla %33 oranla artmig, 2023 yilinda 2022 yilina gére %53 oraninda azalmis ve 2024 yilinin ilk
ceyreginde ise 2023 yil sonuna gére %19 oraninda azahis gerceklesmistir. S6z konusu azalhs, 2021, 2022
ve 2023 yillarina uygulanan enflasyon muhasebesi hesaplamasindan kaynaklanmaktadir.

Stoklar
Tablo 7: Stoklar

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Konut Stoklar: * 226.691.709 226.691.709 234.873.193 234.873.193

Toplam 226.691.709 226.691.709 234.873.193 234.873.193

*: Gaziosmanpagsa / Istanbul 'da bulunan 174 adet daireyi, 07 Eyliil 2023 tarihinde, yiiklenici sirketten teslim almistir. 31 Mart 2024 tariki itibarwla,
ilgili konutlarin 6 tanesi satis vaadi sizlesmesivle miigterilere satimis olup, 31 Mart 2024 tarihi itibaryyla miigterive teslimatlar: yapimanugtr.
Gerive kalan 168 adet dairenin, SPK 'dan akredite bir deferleme jsirketi tarafindan bulunan 31 Mart 2024 tarihli gergege uygun degeri
1.206.255.000 TL dir.

Sirket’in stoklar kalemi Istanbul ili, Gaziosmanpasa ilgesinde yer alan 174 adet dairelerden olugmaktadir.
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihleriyle stoklar sirasiyla yaklasik 226,7 milyon TL,
226,7 milyon TL, 234,9 milyon TL ve 234,9 milyon TL olarak gergeklesmistir. Ilgili konutlarm 6 tanesi
satis vaadi s6zlesmesiyle miisterilere satilmig olup, 31 Mart 2024 tarihi itibarryla miisteriye teslimatlart
yapilmamistir. Geriye kalan 168 adet dairenin, SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz bir degerleme
sirketi tarafindan bulunan 31 Mart 2024 tarihi itibariyla gercege uygun degeri 1.206.255.000 TL’dir.
Sirket’in stoklar kalemi, 2022 yilinda 2021 yilina oranla degisiklik gostermemis ve 31.12.2023%te 2022
yilina gore %4 oraninda artmistir. 31.03.2024 tarihi itibariyle de yine degisiklik gostermemistir. S&z konusu
artig, 2021 ve 2022 yilina uygulanan enflasyon muhasebe hesaplamasindan kaynaklanmaktadir.

Pesin Odenmis Giderler

Sirket’in stoklar kalemi Istanbul ili, Gaziosmanpasa ilgesinde yer alan 174 adet dairelerden olugsmaktadir.
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sirastyla stoklar yaklasik 226,7 milyon TL,
226,7 milyon TL, 234,9 milyon TL ve 234,9 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in stoklar kalemi,
2022 yilinda 2021 yilina oranla degisiklik gdstermemis, 2023 yilinda 2022 yilina goére %4 oraninda
artmigtir. S6z konusu artis, 2021 ve 2022 wyilina uygulanan enflasyon muhasebe hesaplamasindan
kaynaklanmaktadir. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde ise 2023 y1l sonuna gore degisiklik gostermemistir.

Diger Dénen Varhklar

Sirket’in diger donen varliklar kalemini devreden KDV olusturmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde diger varliklar sirasiyla yaklasik 13,7 Milyon TL, 9,2 Milyon TL,
11,6 Milyon TL ve 9,2 Milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in diger varliklar kalemi, 2022 yilinda




2021 yilina oranla %32 oranla azalmis ve 31.12.2023’te 2022 yilina gore %26 oraninda artmistir. 2024
yilinin ilk ¢eyreginde ise 2023 yil sonuna gore %20 oraninda azalig ger¢eklesmistir. S6z konusu diger
varlikta meydana gelen degisiklikler devreden KDV tutarinin artis / azalisindan kaynaklanmaktadir.

Duran Varhklar

Duran Varliklar; agirlikli olarak diger alacaklar, yatirim amagli gayrimenkuller, pesin 6denmis giderler,
diger duran varliklar ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar olugsmaktadir.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

Sirket’in 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar kalemini; istiraki olarak bulunan Cagrankaya Turizm
A.S. ve Sour Turizm A.S.’nin O6zkaynak tutarlarmin AHES GYO’nun pay oranma diisen kismi
olusturmaktadir.

Yatinm Amach Gayrimenkuller

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibariyla yatinm amach gayrimenkullere ait
detay bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 8: Yatirnm Amac¢h Gayrimenkuller

YatirnmAmach

Konum

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Gayrimenkuller

Camlica Okul Projesi Uskiidar / Istanbul 865.620.312 959.533.667 | 1.313.474.273 | 1.343.600.000
;endlk Ticari ve Pendik / istanbul | 270.870.139 | 541.574377 | 822.141.095 | 805.000.000
onut Projesi
- . - '|

gre(gz:f“’a” Merkezi | ohse/Kocaeli | 236.604.608 | 177.080.507 | 264.646.334 | 250.000.000

Gaziosmanpasa Otel Gaziosmanpasa / 258.273.626 | 265.893.775 | 291.110.967 @ 285.000.000

Arsa Istanbul i - | _

Gaziosmanpasa Gaziosmanpasa / 265.708.813 | 288.398.546 | 288.520.885 | 296.890.000
| Diikkanlar Istanbul | - |

Gaziosmanpasa Gaziosmanpasa / 86.374.542 | 100.268.519 | 100720943 |  103.660.000

Ticari Yapi ~ Istanbul |

Gazipasa Villa Gazipasa / Antalya .| 43606549 |  68.980.642 |  65.000.000

Projesi .

Toplam (TL) 1.983.452.040 | 2.376.355.940 | 3.149.595.139 | 3.149.150.000

Sirket’in yatirim amagh gayrimenkuller kalemi, 2022 yilinda 2021 yilina oranla %20 oranla artmis ve 2023
ve 2024 ilk geyreginde ise 2022 yilina gore yaklasik %33 oraminda artmistir. Artig yatinm amach

gayrimenkullerin ekspertiz degerlerinin artisindan kaynaklanmaktadir.

Pesin Odenmis Giderler
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibartyla pesin 6denmis giderlerin detay:

asagidaki gibidir:

Tablo 9: Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Gelecek aylara ait giderler 627.956 17.914 1.077.319 791.254
Verilen is avanslari 1.460.468 53.597
Toplam 2.088.424 71.511 1.077.319 791.254 |
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Tablo 10: Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024

Maddi duran varlik alimlar igin verilen 227 545.937 297 545.937
avanslar®

Pesin 6denmis giderler 1.149.711 1.149.711
Toplam 228.695.648 228.695.648

*: Sirket, Koru Mahallesi, 1470 Ada 1 Parsel, 1471 Ada | Parsel ve Devletin Hiikiim Tasarrufu Altnda (“DHTA") Gazipasa /
Antalya adresinde bulunan yaklasik 53.679,39 m? arsamn 49 ylhigina dist kullamm hakki i¢in (700 yatakly 5 yildizly otel tesisi
gerceklestirmek tizere), T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi'na 14 Haziran 2023 tarihinde, 143.767.000 TL (31 Mart 2024 tarihi
itibarwla satin alma giicii esasina gore TL karsiligi 227.545.937 TL) tutarinda avans odemesi gergeklestirmigtir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli yiikiimliiliikler kalemi; kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlart, ticari borglar, diger borglar ve ertelenmis gelirlerden olugmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliilitkleri; 2022 yilinda 2021 yilina oranla %17 oraninda azalmis, 2023 yilinda
2022 yilina gére %72 ve 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2023 y1l sonuna gére %10 oraninda azalmistir.

31.12.2023 tarihli verilerde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin gegmis yillara oranla artmasinin temel sebebi tek
taksitli ve bir y1l vadeli banka kredisi kullanimidir. 31.03.2024 tarihi itibarryla ise nominal bazda kisa vadeli
yiikiimliiliiklerde ticari borglarda azalma meydana gelmemistir. Denetim raporunda bulunan 31.12.2023
tarihli finansal veriler, 31.03.2024 itibariyle satin alma giicii esasina gére diizenlenmistir. Sonug¢ olarak
31.03.2024 tarihli hesaplamalar kisa vadeli yiikiimliiliiklerde azalis gostermesinin en nemli sebebi, 2024
yilindaki kisa vadeli yiikiimliiklerinin 31.12.2023 tarihindeki kisa vadeli yiikiimliiliiklerin enflasyon
bazinda artmamis olmasidir.

Finansal Borglar

Tablo 11: Finansal Borg¢lar

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024

Kisa Vadeli Banka Kredileri | 39.200.693 5.972.740 |  182.400.002 165.772.25 |
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 88.713.846 55.197.776 3.033.839 )

Kisimlart | |
Kiralamalardan Kaynaklanan Borglar 94.723 61.669 37.427 32.527 ‘
Toplam Kisa Vadeli Finansal Borglar 128.009.262 61.232.185  185.471.268 165.804.778 |

Sirket’in kisa vadeli finansal borglari; kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlar1 ve kiralamadan kaynakli bor¢lardan olusmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanmalarda; 2022 yilinda 2021
yil sonuna gore %51 oraninda azalis 2023 yilinda 2022 yil sonuna gore %203 oraninda artis ve 2024 yilinin
ilk ceyreginde ise 2023 yil sonuna gore %11 oraninda azalis gerceklesmistir.

Uzun Vadeli Finansal Borglar

Sirket’in uzun vadeli finansal borglari uzun vadeli banka kredileri ve kiralamalardan kaynaklanan
borglardan olugmaktadir. Uzun vadeli borglanmalarda; 2022 yilinda 2021 yil sonuna gére %95 oraninda
azalig 2023 yilinda 2022 y1l sonuna gore %97 oraminda azalig ve 2024 yilimin ilk ¢eyreginde 2023 y1l sonuna
gore %14 oraninda azalig ger¢eklesmistir.




Tablo 12: Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar

Kisa vadeli ertelenmis gelirler

Tablo 13: Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024|
Uzun Vadeli Banka Kredileri 77.981.867 3.996.058 - -
Kiralamalardan Kaynaklanan Borglar - 247.424 109.168 93.617—
Toplam 77.981.867 4,243.482 109.168 ~93.617

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Alnan Siparis Avanslari 51.470.671 47.414.821 | 20.320.312 20.346.928
Toplam 51.470.671 47.414.821 20.320.312 20.346.928

Alinan siparis avanslari, Sirket’in konut stoklar igin almig oldufu nakit avanslardan olusmaktadir.
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibartyla ertelenmis gelirler sirasiyla yaklagik
51,5 milyon TL, 47,4 milyon TL, 20,3 milyon TL ve 20,3 milyon TL olarak gerceklesmistir. Jirket’in
ertelenmis gelirler kalemi, 2022 yilinda 2021 yilina oranla %38, 2023 y1linda 2022 yilina gore %57 oraninda
azalmis ve 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2023 yil sonuna gére %0,1 oraninda azalis gergeklesmistir. Sirket’in
uzun vadeli ertelenmis gelirleri bulunmamaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynaklari agirlikh olarak 8denmis sermaye, gegmis y1l kar / zararlar1 ve net dénem kar1 / zarari
kalemlerinden olusmaktadir. Sirket’in 6zkaynaklar kalemi, 2022 yilinda 2021 yilina gore %17, 2023 yilinda
2022 yilina gore %66, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2023 y1l sonuna gore %1 oraninda artis gergeklesmistir.
Artisin en nemli sebebi yillar itibariyla donem karinda gerceklesen artistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 donemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gecmis gelir tablosu asagidaki tabloida yer almaktadir.

Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibariyla satin alma giicii esasina gore hazirlanan 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gegcmis gelir tablosu asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 14: Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Kar / Zarar Tablosu

Kar veya Zarar 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 (-) - - - - -
Briit Kar (Zarar) 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)
zz;zarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (686.540) (591.346) (47.053) ) )
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 304.898.404 432574949  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 Kan (Zarar)/FVOK 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 F aaliyetlerinden Giderler (-) (108.006) - - - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen ) ) 33762314 ) 16.112.539

Yatirimlarin Karlarindan Paylar




Finansman Geliri (Gideri) Oncesi

: 340.322.495  408.151.232  827.175433  6.352.410  16.108.462
Faaliyet Kar1 (Zarar)
Finansman Gelirleri 504.018 2.770.586 703745  502.189 103.207
Finansman Giderleri () (32381.138)  (31.875438)  (27.124.791) (3.476.717)  (7.749.447)
Eztyif}::fal Pozisyon Kazanglari veya 27.807.338  30.044.171  103.878.003 14.426.909  29.154.864
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 336555 713 400.000.551  904.632.300 17.804.791  37.617.086
Kari (Zaran)
(S}‘il(ri‘i‘rli“‘len Faaliyetler Vergi Gelir /g9 a0 818)  (114.555.637)  446.454355 (9.312.662) ;
- Dénem Vergi Gideri (119.097) (274.118) (280.176)  (71.178) -
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (99.689.721) (114.281.519) (446.734.531)  (9.241.484 -
Dénem Kari (Zarari) 236.443.805  294.534.914 1.351.086.745  8.492.129  37.617.086

Hasilat

Sirket’in yukarida belirtilen ilgili donemler itibariyla kar / zarar tablosunda yer alan hasilat1 gayrimenkul
kiralama gelirlerinden olugmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024
tarihlerinde sona eren finansal donemler itibariyla kira gelirleri BJK Kabatas Vakf1 ile akdedilen kira
stzlesmesinden olusmaktadir. Sirket’in hasilatinda; 2022 yilinda 2021 yilina gére %12 oraninda artig, 2023
yilinda 2022 yil sonuna gore %27 oranminda azalis ve 2024 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki yilm ilk
ceyregine gore %6 oraninda azalig gergeklesmistir.31.03.2024 tarihli bagimsiz denetim raporunda bulunan
31.12.2023 tarihleri finansal veriler, 31.03.2024 itibariyle satin alma giicii esasina gére diizenlenmistir. Bu
kapsamda kira gelirinin bir y1llik TUFE oranindaki artis1 enflasyonun altinda kaldigindan ilgili kalemlerde
azalig gergeklegmistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 yillarinda satislarin maliyeti
bulunmamaktadir,

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi; yatirim amach gayrimenkuller ger¢ege uygun deger
farklar, reeskont geliri ve diger gelirlerden olugmaktadir. 2022 yilinda 2021 yilina gére %42 oranminda,
2023 yilinda 2022 y1l sonuna gére %79 oraninda artis géstermistir. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde bir dnceki
yilin ilk ¢eyregine gore %9,9 oraminda artis gergeklesmistir. Artisin temel sebebi yatirim amaglh
gayrimenkuller gergege uygun deger artiglar1 hesabindan kaynaklanmaktadir.

Finansman Gelir ve Gideri

Sirket’in finansman gelirleri faiz (katilim hesaplari) gelirleri ve kur farki gelirlerinden olugmaktadir.
Finansman gelirleri; 2022 yilinda 2021 yilina gére %450 oraninda artis, 2023 yilinda 2022 y1l sonuna gore
%75 oraninda azalis ve 2024 yihnin ilk ¢eyreginde bir dnceki yilin ilk ¢eyregine gore %79 oraninda azalig
gerceklesmistir.

Sirket’in finansman giderleri ise kredi faizi, kur farki ve diger finansman giderlerinden olugmaktadir.
Finansman giderleri; 2022 yilinda 2021 y1l sonuna gore %2 oraninda, 2023 yilinda 2022 y1l sonuna gére
%15 oraninda azahs ve 2024 yilnin ilk ¢eyreginde bir énceki yilin ilk ¢ceyregine gore %123 oraninda artig
gerceklesmistir. Finansman giderlerinde gerceklesen bu artis kredi faiz giderleri ve diger finansman
giderleri tutarlarinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Yatirnm Faaliyetlerden Gelirler ve Giderler

Sirket’in yatirim faaliyetlerinden gelirler hesabi sabit kiymet satig kart ve ticari olmayan alacaklardan adat
gelirlerinden olugmaktadir. Sirket’in yatirim faaliyetlerinden gelirleri 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023
ve 31.03.2023 donemlerinde sirasiyla 7.058.886 TL, 1.077.207 TL, 800.220 TL, 8§00.220 TL olarak
gergeklesmistir. 31.03.2024 déneminde yatirim faaliyetlerinden gelirler tutar1 olusmamistir. Yatirim
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faaliyetlerinden olan giderler ise ticari olmayan bor¢lardan adat giderlerinden olugmakta olup sadece
31.12.2021 yilinda 108.006 TL bakiye olusmustur.

Sirket, gayrimenkul yatirim ortakligina doniisiim kapsaminda Kurul’un 05.12.2023 tarih ve E-12233903-
340.02.46161 sayih yazisi ile bildirilen 22.11.2023 tarih ve 73 / 1598 say1l1 kararmm ardindan 08.01.2024
tarihinde yapilan ve 04.01.2024 tarihinde ticaret siciline tescil edilen Genel Kurul karari ile Esas
Sézlesme’sini degistirerek AHES Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim $irketi unvani ile gayrimenkul
yatirim ortakligina doniigmiigtiir. Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig: statiisiine gegis ile kurumlar vergisi ve
gelir vergisinden muaf hale gelmistir. Sirket’in gayrimenkul yatirim ortakligs statiisiine ge¢mesiyle birlikte,
31 Aralik 2023 ve 31 Mart 2024 tarihli konsolide finansal tablolarda “TMS 12 Gelir Vergileri” standarti
uyarinca ertelenmis vergi varlik / yiikiimliiliikleri hesaplanmamugtir. Sirket’in bagh ortaklik ve istirakleri
ise kurumlar vergisine tabidir ve kurumlar / ertelenmis vergisi yitkiimliiliikleri olustugu tarihte, donemsellik
ilkesi geregince yukarida yer alan finansal tablolarda kurumlar / ertelenmis vergisi karsilig1 ayrilmaktadir.

4. SEKTOREL GORUNUM

Sirket’in faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektorii, AVM ve perakende sektorii, turizm ve otel, ofis, lojistik
ve konut sektorlerini i¢inde barindiran, iilke ekonomisinin 6nde gelen sektorlerinden biridir. Sirket
gayrimenkul sektorii i¢inde olmakla birlikte agirlikli olarak gelirlerini gayrimenkul satis faaliyetlerinden
elde etmektedir.

Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektérii ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektérii, turizm ve otel sektorii ile konut
sektoriinii de i¢inde barindiran, iilke ekonomisinin biiyiik sektorlerinden biri olup, bir¢ok alt sektor iizerinde
dogrudan ve dolayh etkileri bulunmaktadir. Gayrisafi yurt i¢i hasila igindeki pay1 2021 ve 2022 yillarinda
strast ile %5,1 ve %4,9 olan ingaat sektoriiniin, 2023 yili sonundaki payi ise %5,6 seviyesinde
gerceklesmistir.

Konut Satislan

TUIK verilerine gore, Tiirkiye’de 2021 yilinda 1.492 bin adet, 2022 yilinda 1.486 bin adet ve 2023 yilinda
1.226 bin adet konut satis1 ger¢eklesmistir. 2023 yilinda Tiirkiye’de konut satislar1 bir 6nceki yila gore
%17,5 oraninda azalmistir.

Sekil 1: Tiirkiye’deki Toplam Konut Satis Adedi (Bin)
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Kaynak: TUIK ( https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index? p=Konut-Satis-Istatistikleri-Aralik-2023-49516 )




2024 Ocak - Nisan aylarinda ise Tiirkiye’de 355 bin konut satisi ger¢eklesmistir. 2024 Ocak - Nisan dénemi
konut satiglari bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %3,7 oraninda azalmistir.

Konut Fiyatlan

Son dénemde ekonomik ve jeopolitik gelismelere paralel gozlenen kur artisi, enflasyonist ortam ve emtia
fiyatlarindaki yiikselis konut fivatlarina da yansimistir. 2018 yili bagindan itibaren incelendiginde, konut
fiyatlarinda 2022 Eyliil ayinda %189 ile yildan yila en yiiksek artis oran1 gézlemlenmistir. Mart 2024
itibariyla ise konut fiyat endeksi Mart 2023 dénemine oranla %52 artmigtir. Tiirkiye’deki konutlarin kalite
etkisinden anndirilmig fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE)
(2017=100), 2024 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,2 oraninda artarak 1.230,5 seviyesinde
gerceklesmisgtir.

Sekil 2: Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB

Yap: Ruhsat1 Adetleri ve ingaat Maliyetleri

2021 ve 2022 yilinda Tiirkiye’de toplam yapi ruhsati verilen daire adedi sirasi ile 727 bin ve 699 bin’dir.
2023 yilinda ise 855 bin adet daire igin yap1 ruhsat: alinmis olup, 2022 yilina gore %22,3 yukaridadir. Insaat
maliyetleri endeksi on iki aylik ortalamalara gore degisim orani ise 2021 yilinda ortalama %41 artarken,
emtia fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki degisimlerin etkisi ile ivmelenerek 2022 yilinda ortalama %103 artis
goOstermigtir. 2023 yih ortalama artig orani ise %63 olmustur. Mart 2024 itibariyla yildan yilda artis %669,98
seviyesindedir.

Sekil 3: Yapi1 Ruhsati Alana Daire Sayisi (Bin)
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Kaynak: TUIK




Ingaat maliyetleri endeksi on iki ayhk ortalamalara gore degisim orani ise; 2021 yilinda ortalama %41
artarken emtia fiyatlari ve doviz kurlarindaki degisimlerin etkisi ile artis hiz1 ivmelenerek 2022 yilinda
ortalama %103 artis gostermistir. 2023 yih ortalama artis orani ise %63 olmustur. Mart 2024 itibariyla
yildan yilda artig %69,98 seviyesindedir.

Sekil 4: insaat Maliyet Endeksi — Yilhik Degisim (%), Mart 2024
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Kaynak: TUIK, Insaat malivet endeksi yilik degisim oranlary%),

Tiirkiye gayrimenkul sektorii géz oniine alindiginda Sirket’in yonetimi, kiiresel ve jeopolitik gelismeler,
doviz kurlarinin seyri, fonlama maliyetleri yaninda emtia fiyatlarindaki degisimlerin sektoriin faaliyetleri
agisindan belirsizlik olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte; Sirket, tilkemizde kentsel
doniigiim c¢alismalanimin ve biiyilk altyapili projelerin dnceliklendirilmesinin, sektérde toparlanma
yaratacagi ¢ngdrmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

GYO, miinhasiran gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal: haklar ile altyap: yatirim ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan sermaye piyasasi
kurumudur. Ulkemizde gayrimenkul yatirim ortakliklaria iliskin mevzuat 1995 yilinda hayata ge¢mis ve
mevcut durum itibariyla GYO’larin faaliyetleri GYO Tebligi ile diizenlenmistir. Bu diizenlemeler
dogrultusunda GYO’lar Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyumlu, seffaf ydnetim yapisina sahip kurumlar
haline getirilmistir.

GYO’larin yapacag yatirnmlar ile bireysel gayrimenkul yatirimlarina kiyasla daha biiyiik ve planh
gayrimenkul yatirimlar hedeflenmektedir. Bu yatirimlarin sermaye piyasalarindan finansmani iizerine inga
edilmis olan GYO yapisi ile, yaratilan degerin tabana yayilmas: amaglanmaktadir. Boylece GYO’lar
aracihifn ile kurumsal ve bireysel yatinmeilarin gayrimenkul sektériine yonelik yatirimlarini etkin bir
sekilde degerlendirmeleri miimkiin olabilmektedir.

Vergisel mevzuat diizenlemeleri ile GYO’lar i¢in vergisel bazi tesvikler verilmistir:

- KVK’nin 5 / 1-d-4’iincii maddesi geregince GYO’larin elde ettigi kazanglarin tamami Kurumlar
Vergisi’nden istisnadir.

- KVK 15/ 3’iincii maddesi uyarinca “GYO’larin elde ettigi kazanglardan, dagitilsin veya dagitilmasin
kurum biinyesinde %15 (yiizde on bes) oraninda vergi kesintisi yapilir” hiikkmii yer almaktadir.
Kanunun gegici 1’inci maddesinde ise; “Bakanlar Kurulu tarafindan yeni kararlar alinincaya kadar




GVK ile 5422 Sayili Kanun kapsamindaki vergi oranlart bu kanunda belirtilen yasal sinirlan
agmamak iizere, gecerliligini korur’ hilkmii yer almaktadir. GVK’da vergi tevkifat: konusu 94’iincii
maddede diizenlenmistir. Maddenin 6°nci1 fikrasmnin (a) bendine gore; dagitilsin ya da dagitilmasm
GYO’larm elde ettikleri kazanglar %0 (yiizde sifir) oraninda vergi tevkifatina tabidir. GYO
kazanclarina uygulanacak stopaj orani %0’dur.

- GYO’larin miinhasiran gayrimenkul portfdylerine iliskin alim satim s6zlesmeleri ile gayrimenkul
satig vaadi s6zlesmeleri, damga vergisinden istisna edilmistir.

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren GYO sayis1 2014 yilimda 31 iken; isbu rapor tarihi itibariyla 47
olmustur. 2023 4. geyrek itibartyla GYO’larin toplam piyasa degeri yaklasik 343 milyar TL olup, ortalama
fiili dolasimdaki pay oram da %32,0’dir. Isbu rapor tarihi itibaryla 47 GYO’nun toplam piyasa degeri
yaklagik 458 milyar TL olup, ortalama fiili dolasim pay orani1 da %31°dir.

Tablo 15: Borsa istanbul’da islem Géren GYO Sayisi

Borsa istanbul’da islem Géren Fiili Dolasim Pivasa Degerleri

GYO Sayisi Oram (%) (mn TL)
2014 31 37 21.731
2015 31 42 21.465
2016 32 39 25.447
2017 31 39 26.924
2018 33 38 18.384
2019 33 36 27.777
2020 33 32 54.163
2021 37 27 94.952
2022 39 33 245.217
2023 48 32 343.242
2024* 47 31 457.882

*fsbu rapor tariki itibarryla
Kaynak: GYODER 2023 Yili 4.Ceyrek Raporu, Borsa Istanbul

2023 yilinin ilk ¢eyreginde yasanmis olan deprem ve segim belirsizliginin ardindan GYO endeksi, 2023
yilinin ikinci ¢eyreginde BIST 100e paralel bir sekilde tekrar yiikselis trendine girmistir. 2023 yilinin ikinci
ceyreginde yiikselise gegen GYO endeksi se¢im sonrasinda politik belirsizlik ortaminin dagilmasiyla
birlikte yiikselisine devam etmis ve Temmuz-Eyliil 2023 déneminde %54 ’liik bir yiikselisle 2.817 puana
yiikselmigtir. Aymi donemde BIST 100 endeksi %45’lik artisla GYO endeksinin gerisinde kalmis ve 3.
Ceyregi 8.335 puandan kapatmistir. 2023 yilini ise GYO endeksi 2.449 puandan kapatirken, BIST 100
endeksi kapanisi ise 7.470 puan olarak gergeklesmistir. Isbu rapor tarihi itibartyla, GYO endeksi 3.198,49
puandan kapatirken, BIST 100 endeks kapanisi ise 11.134 puan olarak gergeklesmistir.




BIST GYO Endeks Performansi (TL)
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Kaynak: GYODER 2023 4. Ceyrek Raporu / Matriks BIST 100 ve GYO Endeks Verileri

5. DEGERLEME ANALIiZi

AHES GYO’nun pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme y&ntemleri
incelenmistir.

o Net Aktif Deger Analizi (NAD)
e Piyasa Carpanlari Analizi

5.1. Net Aktif Deger Analizi

GYO’larin degerlemesinde kullanilan NAD, sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portf6yiiniin degerine,
hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra ylikiimliiliiklerin diisiilmesiyle
hesaplanmaktadir.

Net aktif deger hesaplamasinda Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S.
(“Alesta”)’nin hazirladig1 9 adet degerleme raporu ile Sirket’in 31.03.2024 TFRS mali tablolan dikkate
alinmustir.
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AHES GYO’nun net aktif deger hesaplamasi agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 16: AHES GYO Net Aktif Deger Hesaplamas:

AHES GYO NAD TABLOSU (TL)

h b ) Ekspertiz Degeri Toplam
Gayrimenkuller, Gayrimenkul Projeleri, Gayrimenkule Dayah Haklar Portfoy
Orani
(TL)'
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
Gaziosmanpaga Arsa 285.000.000
Gazipasa Arsa (Villa Projesi) 65.000.000
B. Binalar 2.950.405.000 %57
| Camlica Okul Binasi o - - 1.343.600.000
I Gaziosmanpasa Vadi Evleri 1.206.255.000
f Gaziosmanpaga Diitkkanlar / Ticari Yap1 o 400.550.000 )
i C. On izin Siireci® 788.000.000 %15
_Gazipﬁa Arsa (otel tesisi gerceklestirmek iizere alinan 6n izi_n siireci) 788.000.000
I. Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (A+B+C) 5.143.405.000 %100
| Nakitler ve Nakit Benzerleri (+) - ) 1.607.192 |
i Ticari Alacaklar (+) - - 4.4%F
| Diger Donen Varliklar (+) 10.035.813
- Ozkaynak Yontemiyle Degerl;en_Y;mmlar (Cagre_lnkaya_Turizm? - 233.926.729 |
| Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar (Sour Turizm)* : . : 237.21 5-:/'0_6 |
Diger Duran Varliklar (+)° - 1.224.344 |
| ~ 1L AKtif Toplami_ ) - 5.631.899.299
 Finansal Borg:ia; “) - - ) - 165.898.395
| Ticari Borglar (-) 1.278.830 |
' Diger Borglar (-) 45.385.899 |
I Diger KV+UV Yiikimlilikler -)* 1.449.337 |
. : 214.012.461 |

I11I. Pasif Toplam1

Net Aktif Deger (11 - I11) 5.417.886.838

(1) Sirket’in portféyiinde yer alan gayrimenuklerin ekspertiz degerleri icin Sermaye Piyasasi Kurulu degerleme kuruluglar:
listesinde yer alan Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Darmsgmaniik A.S. tarafindan hazirlanmis deger tarihi 31.03.2024
olan degerleme raporlar: esas alinmigtir.

(2) Sirket, Kiiltiir ve Turizm Bakanhig1 tarafindan agilmiy olunan 2023 / 1 tahsis sartnamesinde yer alan Antalya ili, Gazipasa
ilcesi, Koru mahallesinde yer alan 53.676 m? yiiz l¢iimiine sahip 5 yildizli ve 700 yatak kapasiteli imar durumuna sahip arsamn
49 yul siire ile ihalesini 2023 yihinn Haziran ayinda kazanmistir. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi tarafindan verilen én izin doneminde
CED raporu, ilgili idareden onayli aplikasyon krokisinin hazwrlanmasi, imar durum vb. islemler tamamlanarak 49 yilik kesin
tahsis donemine baglamlacaknir. On izin doneminin 1 yil olmas: planlanmaktadsr. Arsanin ekspertiz degeri hesaplarurken




degerlemeye konu edilen tasinmazlarin piyasa degeri toplamuun st hakk: kullamm oram (2 / 3) dikkate alinarak KDV hari¢
1.576.000.000 TL olarak tahmin ve takdir edilmistir. T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanhg tarafindan Kamu Taginmazi Tahsis
Sartnamesi 2023 / 1 kapsamunda 1 yil siive ile verilen én izin siivecinde sartlarin yerine getirilmesi icin gereken zaman zarfinda,
olusabilecegi dngériilen riskler ile ilgili belirlenen %50 oran: iskonto wygulanarak, KDV hari¢ 788.000.000 TL olarak tahmin ve
takdir edilmigtir.

(3) Sirket 'in istiraki olan Cagrankaya Turizm, Koru Mahallesi, 1471 Ada 1 Parsel, 1472 Ada 1 Parsel ve DHTA tescilli Gazipasa
/ Antalya adresinde bulunan yaklagik 54.529,78 m? arsamin 49 yilligina iist kullamm hakky icin (700 yataklr 5 yildizli otel tesisi
gerceklestirmek dizere), Kiiltiir ve Turizm Bakanhigi'na 145.000.000 TL tutarinda avans odemesi gergeklestirmigtiv. 31.03.2024
tarihli bagimsiz denetim raporunda Cagrankaya Turizm'in finansallarinda séz konusu iist hakkr ekspertiz degeri yerine maliyet
degeri ile kaydedilmistir. Bu nedenle RAM Bagimsiz Denetim ve Danigmanhk A.S. tarafindan dist hakkimn ekspertiz degeri ile
kaydedilmesi durumunda olusacak 6zkaynak biyiikliigi imzal goris seklinde temin edilmigtir.

(4) Sirket'in istiraki olan Sour Turizm, Koru Mahallesi, 1473 Ada I Parsel, 1474 Ada 1 Parsel ve DHTA tescilli Gazipasa / Antalya
adresinde bulunan yaklastk 53.149,97 m? arsanmm 49 ydligina dst kullamim hakky icin (700 yatakli 5 yildizlv otel tesisi
gergeklestirmek iizere), Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi’na 148.750.000 TL tutarinda avans odemesi gergeklestirmistiv. 31.03.2024
tarikli bagimsiz denetim raporunda Sour Turizm 'in finansallarinda séz konusu iist hakk: ekspertiz degeri yerine maliyet degeri ile
kaydedilmistir. Bu nedenle RAM Bagimsiz Denetim ve Danigmaniik A.S. tarafindan iist hakkinn ekspertiz degeri ile kaydedilmesi
durumunda olusacak ozkaynak biyiikligii imzall goriis seklinde temin edilmistir.

(5)Duran varliklar hesabi icerisindeki pesin odenmis giderler (AHES GYO 'nun Antalya Otel Projesi icin ddemis oldugu
227.545.937 TL lik avans tutar1 ve 1.149.711 TL arsa harci tutart ) projenin ekspertiz degeri (iskontolu bir sekilde) dahil edildigi
(2 nolu dipnoy) icin ¢ifie sayim énlemek adina diger duran variik toplammna dahil edilmemistir.

(6)Sirket’in GYO doniigiimii 05.12.2023 tarihinde Kurul tarafindan onaylandig i¢in Kurumiar Vergisi Kanunu Istisnalar bolimi
Madde 5 uyarinca; “gayrimenkul yatirim fonlart veya ortakliklarimin kazanglar: kurumlar vergisinden miistesnadwr” hiikmii
dikkate alindiginda doniisiim sonrast agiklanacak finansallarda donem kari vergi yiikiimliliigii ile ertelenmis vergi yiikiimliiliigi
hesabi bakive vermeyecek olup,isbu raporun 5.1.Net Aktif Deger Analizi kisminda; 31.03.2024 itibari ile ertelenmis vergi
yikimliligi tamamen iptal edilerek sifirlannusur. Bunun yant swa kisa vadeli yikiimliiliiklerde yer alan ertelenmis gelirler
(20.346.928 TL) konut stoklari igin alinan nakit avanslardan olugsmaktadir. AHES GYO 'nun portfoy degeri hesaplanirken stoklarda
satisi gergeklegmis konutlarin ekspertiz degeri hesaplamaya dahil edilmediginden ertelenmis gelirler de NAD hesabina dahil
edilmemigtir.

5.2. Piyasa Carpanlarn Analizi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka acik girketler ile kargilagtirma yapilmasi yoluyla piyasa
degeri bulunabilmesi i¢in piyasa carpanlari analizi kullanilmistir. DeZerleme g¢arpanlarinin segiminde
Sirket’in faaliyet ve gelirlerinin yapis1 6nem kazanmaktadir. Uriin ve hizmet iiretim faaliyetinde bulunan
sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler onem kazanirken, ana faaliyet alami gayrimenkul
gelistirmek olan GYO’lar i¢in sahip olduklar1 gayrimenkul portfSyiiniin degerleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
gercevede Sirket icin en anlamli karsilastirilabilir carpan degerinin, Borsa’da islem géren GYO’larin piyasa
degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilagtirilmasi ile hesaplanan PD / NAD (Piyasa Degeri / Net Aktif
Degeri) ¢arpant oldugu degerlendirilmis ve degerleme ¢alismasina dahil edilmigtir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan 23.11.2023 tarihinde yapilan
duyuruya gore TFRS uygulayan isletmelerin 31.03.2024 tarihinde veya sonrasinda sona eren ara raporlama
dénemine ait finansal tablolarin, TMS 29°da yer alan ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon
etkisine gore diizeltilerek sunulmasi gerektigi bildirilmis; bu kararin akabinde SPK tarafindan yaymnlanan
25/01/2024 tarih ve 2024/6 sayili biiltende yer alan ilke kararinda ilk iki ara donem finansal raporlarin
kamuya ilani igin 6 hafta ilave siire verildigi duyurulmustur. S6z konusu ilke kararina bagl olarak isbu
rapor tarihi itibariyla finansal raporlarini kamuya ilan eden 47 adet gayrimenkul yatirim ortaklig1 piyasa
carpanlar1 analizinde emsal olarak incelenmistir.
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5.2.1. Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

PD / NAD ¢arpan analizinde kullanilan net aktif deger asagida yer almaktadir.

Tablo 17: Degerlemede Esas Alman Finansal Veriler

31.03.2024 Dénemi (TL)

Net Aktif Deger 5.417.886.838

5.2.2. PD / NAD Carpan Analizi

PD / NAD g¢arpani duran varlik agirlikli portfoyii bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklari igin pazar
katilimcilar (halka agik sirket yatirimcilan) tarafindan en fazla kullanilan degerleme garpanlarindan birisi
oldugu igin secilmistir. Bu dogrultuda, yurt i¢i ¢carpan analizinde, igbu rapor tarihi itibariyla 31.03.2024
bagimsiz denetim raporunu kamuya agiklayan BIST’te islem goren 47 adet gayrimenkul yatirim
ortakligmin 31.03.2024 finansal dénem verileri incelenmistir. Portféytinde agirlikln 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 sektdr ¢arpani hesaplamasinda, ¢arpanda oynakliga sebep olacagi nedeniyle
degerlemeye dahil edilmemistir. Nihai olarak BIST’te islem gérmekte olan 47 GYO’dan 22 tanesi ile
carpan analizi yapilmisgtir.

Tablo 18: BiST’te islem Gérmekte Olan GYQ’larim PD/NAD Carpan Degerleri

Sirket Kodu Sirket Adi NAD (TL) Pivasa Degeri (TL) * PD/NAD
ADGYO Adra GYO A.S. 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 Bati 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 A.S. 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 A.S. 3.676.539.157 3.031.545.920 0,82
0ZGYO 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 AS. 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 Sinpas 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 A.S. 12.020.649.673 6.047.500.000 0,50
VRGYO Vera Konsept GYO AS. 4.815.406.625 3.761.750.000 0,78

ORTALAMA 0,72x

Kaynak: Finnet, GYO Faaliyet ve Bagimsiz Denetim Raporlari, KAP
*Benzer sirketlerin piyasa degerleri tarihi:16.07.2024




Benzer sirketlerin PD / NAD ¢arpani 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

6. DEGERLEME VE SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarimin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittig
diisiintilmektedir. Net aktif degeri ile PD / NAD ¢arpan analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 19: Degerleme Yontemleri Sonuclar

Yaklasim Ydntemi Baz Deger(TL) Agirhik (%) Agirlikh Deger (TL)
Net Aktif Deger (NAD) 5.417.886.838 %50 2.708.943.419
Piyasa Yak]as]ml (PD / NAD) 3.891.660.510 %50 1.945.830.255
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 4.654.773.674

%50 - %50 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz Oncesi 6zsermaye degeri 4.654.773.674 TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz oncesi fiyattan hesaplanan iskonto oranma asagidaki tabloda yer
verilmistir.

Table 20: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Sonug (TL)

Nominal Sermaye Tutar 145.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 4.654.773.674
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 32,10
Vergi Etkisinden Kaynakh 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 ortakhklarinin 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
Karamamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun kapsaminda yurt i¢i asgari kurumlar vergisi 2025 yilindan itibaren
uygulanacaktir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin taginmazlardan elde ettikleri kazanglarinin %50’sinin elde
edildigi hesap donemine iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ay1 izleyen ikinci ayin sonuna
kadar kér payi olarak dagitilmasi durumunda yurt i¢i asgari kurumlar vergisinden faydalanacagi, Sirket’in 02.08.2024
tarih ve 2024/012 sayih yonetim kurulu karar ile anilan kazanglardan %50 ve lizeri oranda nakit temetti dagitimi
planlanlayarak anilan asgari vergi oranindan faydalanmay: planladigi, halihazirda 2024 yili sonuna kadar Sirket
kazanglarmim kurumlar vergisinden istisna oldugu ve yurt i¢i asgari kurumlar vergisinin 2025 yilinda uygulanacag,
dolayisiyla anilan diizenleme devreye girene kadar taginmazlardan elde edilen kazanglar lizerinde vergisel bir etki




dogmadigi hususlarnt dikkate alinarak, Sirket tarafindan iletilen bilgi ve belgeler kapsaminda anilan vergi
diizenlemesinin Sirket’in net aktif degerine olabilecek potansiyel etkisi igin tahmini bir iskonto oran1 hesaplanmistir.

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

Ek 1: Yetkinlik Beyam
Ek 2: Sorumluluk Beyan:
Ek 3: Lisans Belgeleri
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Ek 1: Yetkinlik Beyam .
T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU

Kurumsal Yatirimeilar Dairesi Baskanh@
2 Agustos 2024

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 2 Agustos 2024 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan
uyarinca gayrimenkul dig1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmig bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanl olarak istihdam
edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Bliimii’ne

- Degerleme ¢alismalar: sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas siireglerinde kullanilacak
kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢c genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme c¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina, sahip
oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigini ve
raporun SPK’nin yayimlamis oldugu II1-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi1 Degerleme
Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
»
Ilknur TURHA! Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN

Midiir Mudir
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskanhgi

2 Agustos 2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organr’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Digindaki
Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basligimin F
maddesinin 9. Maddesi cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname’nin bir pargasi
olan 2 Agustos 2024 tarihli Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakli§1 Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporumuzda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamm degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

4

ilknur TURHAN / Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN
Miidiir Miidiir
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Ek 3: Lisans Belgeleri
Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

SERMAYE PIVASAS! LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU AS

i = WO ecn st
-
umuLys Dazew Ewnict TARE seEmmAms usANs pURLIG
g~ 2002003 meien ==

e Jre £ LGS0 e .

A v st pltes
5 asse Fatyetia 1 Dotry 3 o sl Bk hat et
Lt Halieads ks racia By Almst i -

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi: Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/534B8278-8DD9-4641-B749-8 6BFO3FEFFOC

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A S.
SP= Tove' pavanon e Rt g y SSAIMN 2 W IET
St

KURtLLY DOZEN NG TANEH BELGE NUMARAST LISANS DURUMY
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Ram Bagimsiz Denetim ve Damgmanlik A.S.
Maslak Mahallesi Tagyoncas: Sokak No:1
Maslak 1453 Sitesi T4 A Blok D:40

P.K. 34398 Sanyer/ Istanbul / Tiirkiye

GLOBAL Tgl: +90:21.2 803 36 60 - Fax: +90 212 809 51 01
Ticaret Sicil No: 187644-5
Mersis No: 0734172672300001
www.ramdenetim.com

Halk Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi Genel Mudiirligii' ne

Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi (“Ana Ortaklik Sirket”)’nin 31 Mart 2024, 31
Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihlerinde sona eren hesap donemlerine ait finansal tablolarinin &zel
bagimsiz denetimi tarafimizca gergeklestirilmistir.

llgili 6zel bagimsiz denetim raporunun 1 ve 15 nolu dipnotlarinda belirtildigi {izere; Ana Ortakhik
Sirket’in %49 oraninda pay sahibi oldugu Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi (“Cagrankaya™) ve Sour
Turizm Anonim Sirketi (“Sour”), ilgili finansal tablolarda “Ozkaynak Yéntemiyle” konsolide
edilmislerdir.

Ozkaynak yontemiyle konsolide edilen Cagrankaya ve Sour, detaylar1 6zel bagimsiz denetim raporunun
1 nolu dipnotunda agiklanan gayrimenkullerin Gist kullanmim haklarmi 31 Mart 2024 tarihi itibarryla
almamistir. ilgili dipnotta da detayli olarak agiklandigi iizere, ilgili gayrimenkullerin “On Izin
Siiregleri”nin devam etmesinden dolay1, Cagrankaya ve Sour, ilgili gayrimenkuller i¢in 6demis oldugu
iktisap bedellerini ve pesin &denen giderleri, solo finansal tablolarinda, TMS 29 kapsaminda
endekslenen maliyet bedelleriyle “Pesin Odenmis Giderler” hesap kaleminde raporlamigtir. Belirlenen
bu muhasebe politikasina gore ilgili sirketlerin solo finansal tablolar: asagidaki gibidir;

Cagrankaya Turizm Anonim Sirketi (“Cagrankaya Turizm™)

Finansal Durum Tablolart (*)

31.03.2024 31.12.2023

Dénen varliklar 11.584 13.087
Duran varliklar 210.886.642  210.886.642
Toplam varliklar 210.898.226  210.899.729
Kisa vadeli yiikiimlilikler 16.306 2.846
Uzun vadeli yiiktimlilikler 160.578.269 176.825.504
Ozkaynaklar 50.303.651 34.071.379
Toplam Yiktimlilikler 210.898.226  210.899.729

(*) Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Tiirk Liras: (“TL”)’nin 31 Mart 2024 tarihi itibartyla satin alma giicli
esasina gore TL olarak ifade edilmistir.
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Kar veya Zarar Tablolar: (*)

01.01. - 01.01. - 01.01. -
31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023
Hasilat - - -
Satiglarin maliyeti - - -
Briit kar / (zarar) - - -
Faaliyet Giderleri (14.168) - (5.182)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / (Giderler), net 60 - 66
Parasal Kazang / (Kayip), net 21.955.616 - 43.114.967
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri (5.709.236) - (9.110.792)
Dénem kar / (zarari), net 16.232.272 - 33.999.059
Sour Turizm Anonim Sirketi (“Sour Turizm™)
Finansal Durum Tablolari (%)
31.03.2024 31.12.2023
Dénen varliklar 17.026 19.408
Duran varliklar 216.310.858  216.310.858
Toplam varliklar 216.327.884  216.330.266
Kisa vadeli yiikiimliilikler 16.106 2.846
Uzun vadeli ylikiimliiliikler 164.714.950 181.381.057
Ozkaynaklar 51.596.828 34.946.363
Toplam Yiikiimlilikler 216.327.884  216.330.266

(*) Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Ttirk Lirast (“TL”)’nin 31 Mart 2024 tarihi itibariyla satin alma giicii

esasina gore TL olarak ifade edilmistir.
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Kar veya Zarar Tablolari (*)

01.01. -

01.01. -

01.01. -

31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023

Hasilat
Satiglarin maliyeti

Briit kar / (zarar)

Faaliyet Giderleri (14.009) - (5.184)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / (Giderler), net 55 - 66
Parasal Kazang / (Kay1p), net 22.520.501 - 44224297
Finansman Gelir / (Giderler), net - - (13)
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri (5.856.082) - (9.345.125)
Donem Kkar / (zarari), net 16.650.465 - 34.874.041

31 Mart 2024 tarihi itibariyla, yukaridaki finansal tablolar baz alinarak hesaplanan Ozkaynak

yontemiyle degerlenen yatinmlar tutar; 49.931.234 TL dir.

31 Mart 2024, 31 Aralik 2023 ve 2022 tarihleri itibariyla 6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin

detay1 asagidaki gibidir (*):

31.03.2024 31.12.2023
Cagrankaya Turizm
- Maliyet tutar1 28.191 28.191
- Ozkaynak yontemine gére diizeltme 24.620.598 16.666.785
Sour Turizm
- Maliyet tutar 28.191 28.191
- Ozkaynak yontemine gore diizeltme 25.254.254 17.095.528
49.931.234 33.818.695

(*) Tutarlar, aksi belirtilmedikgce, Tiirk Lirast (“TL”)'nin 31 Mart 2024 tarihi itibariyla satin alma giicil

esasina gére TL olarak ifade edilmistir.
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Cagrankaya ve Sour, ilgili gayrimenkullerin tist kullanim haklarinin 31 Mart 2024 tarihli gergege uygun
degerlerini, 31 Mart 2024 tarihli solo finansal tablolarinda raporlamis olsaydi, Cagrankaya ve Sour’un
bzet solo finansal tablolar1 ve bu solo finansal tablolar sonrasinda meydana gelecek Ozkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlar tutari hesaplamasi asagidaki sekilde olacakti;

afrankaya Turizm Anonim Sirketi (*“Cagrankaya Turizm”

Finansal Durum Tablolary (*)

31.03.2024 31.12.2023
Dénen varliklar 12.062 13.088
Duran varliklar. 780.350.000 1.251.892.222
Toplam varliklar 780.362.062 1.251.905.310
Kisa vadeli yiikiimliiltikler 16.363 2.846
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 302.944.211 437.076.898
Ozkaynaklar 477.401.488 814.825.566
Toplam Yiikiimliiliikler 780.362.062 1.251.905.310
Sour Turizm Anonim Sirketi (“Sour Turizm”)
Finansal Durum Tablolart (*)
31.03.2024 31.12.2023
Dénen varliklar 17.024 19.404
Duran varliklar 793.000.000 1.273.754.311
Toplam varliklar 793.017.024 1.273.773.715
Kisa vadeli yiiklimliiltikler 16.106 2.846
Uzun vadeli ytikiimliilikler 308.887.233 445.741.916
Ozkaynaklar 484.113.685 828.028.953
Toplam Yiikiimltliikler 793.017.024 1.273.773.715

(*) Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Tiirk Liras: (“TL”)’nin 31 Mart 2024 tarihi itibarryla satin alma giicli
esasina gtre TL olarak ifade edilmistir.
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Cagrankaya ve Sour, ilgili gayrimenkullerin iist kullanim haklarimin 31 Mart 2024 tarihli gergege uygun
degerlerini, 31 Mart 2024 tarihli finansal tablolarinda raporlamis olsaydi, Cagrankaya ve Sour’un yeni
finansal tablolar1 sonrasinda meydana gelecek Ozkaynak yoéntemiyle degerlenen yatirimlar tutari
471.142.435 TL olacakt:.

31 Mart 2024 tarih itibartyla 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin detay1 asagidaki gibidir (*):

31.03.2024

Cagrankaya Turizm - Maliyet tutari 28.191
Cagrankaya Turizm - Ozkaynak ydntemine gére diizeltme 233.898.538
Sour Turizm - Maliyet tutari 28.191
Sour Turizm - Ozkaynak yéntemine gore diizeltme 237.187.515
471.142.435

(*) Tutarlar, aksi belirtilmedikee, Tiirk Liras: (“TL™) nin 31 Mart 2024 tarihi itibariyla satin alma giicli
esasina gore TL olarak ifade edilmistir.

Bilgilerinize,
Saygilarimizla.

Ram Bagimsiz Denetim ve Danismanlik Anonim Sirketi
Member firm of ShineWing International

Omer Cekic
Sorumlu Denetgi

03 Haziran 2024
Istanbul, Tirkiye
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