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KISALTMALAR

[ABD Dolari

Amerika Birlegik Devletleri'nin resmi para birimi

AS.

Anonim Sirketi

Anonim Sirketlerde
Elektronik Ortamda

Yaptacak Genel
Kurullara ligkin
Y 6netmelik

28.08.2012 tarihli ve 28395 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Anonim $irketlerde Elektronik
Ortamda Yapilacak Genel Kurullara iligkin Yonetmelik

Anonim Sirketlerin
Genel Kurullarinda
Uygulanacak Elektronik
Genel Kurul Sistemi

29.08.2012 tarihli ve 28396 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Anonim Sirketlerin Genel
Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi Hakkinda Tebligi

CED Yonetmeligi

Hakkinda Teblig o

ASCE Yat ASCE Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. Yat Isletmeciligi Subesi
ATM Otomatik Para Cekme Makinesi (Automatic Teller Machine)

AVM Aligveris Merkezi

Egg]:g/(giszfgorsa | : | Borsa Istanbul A.S.

Bloomberg | : | Bloomberg Veri Terminali

BSMV - Barnka Sigorta Muameleleri Vergisi

CED Cevresel Etki Degerlendirmesi

CED Raporu Cevresel Etki Degerlendirmesi Raporu

29.07.2022 tarih 31907 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiirirliige giren Cevresel Etki

Degerlendirmesi Yonetmeligi

Cevre Bakanligi T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisiklizi Bakanlig1
gz;iggﬁ;e Sisans 19.09.2014 tarih ve 29115 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cevre izin ve Lisans Yonetmeligi

Cevre Kanunu

2872 sayil1 Cevre Kanunu

Covid-19

Aralik 2019°da baglayan, Cin’in Hubei bolgesinin bagkenti olan Vuhan kokenli SARS-CoV
olarak adlandirilan yeni bir korona viriisiin neden oldugu ve 11.03.2020°de Diinya Saglik Orgiiti
tarafindan ilan edilen Covid-19 pandemisi

Esas Sozlesme

Sirket’in Esas S6zlegmesi

GES Giines Enerjisi Santrali
“GES Enerji Sube ASCE Ingaat Taahhit Sanayi ve Ticaret A.S. GES Enerji Subesi B
GSYH | Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
GVK |+ | 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu
GYF - | : | Gayrimenkul Yatirim Fonu
GYO : Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 B
I = B _ . S o
GYO Tebligi "?‘:Eﬁ:}ile Piyasas1 Kurulu’nun I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Ttigkin Esaslar
GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklig1 Dernegi
Hakim Pay Sahibi Abdulkadir Konukoglu -
Halk Yatirim/
Konsorsiyum Lideri/ Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.
Aract Kurum - ]
Halka Arz Eden Pay . .
Sahibi | : Abdulkadir Konukoglu
Sirket’in ¢ikarilmus sermayesinin 560.000.000 (bes yiiz altmig milyon) TL’den 659.000.000 (altx
yiiz elli dokuz milyon) TL.’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artinlacak 99.000.000 (doksan dokuz
Halka Arz Edilecek milyon) TL nominal degerli 99.000.000 (doksan dokuz milyon) adet payin sermaye artirum
Pavlar ! suretiyle, ve Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin miilkiyetinde bulunan 66.000.000 (altmig alti
Y milyon) TL nominal degerli 66.000.000 (altmig alt: milyon) adet C grubu paymn ortak satigt
suretiyle olmak tizere toplam 165.000.000 (yiiz altmug bes milyon) TL nominal degerli
| 165.000.000 (vuz altrms bes milyon) adet pay |
Thrage1 / Sirket / ASCE ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. / ASCE Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. (GYO
GYO Doniisiim Oncesi)
imar Kanunu 3194 sayih Imar Kanunu
ISIN Uluslararas1 menkul krymet tanimlama numarasi




Isyeri Acma ve Calisma
Ruhsatlarma Iliskin

10.08.2005 tarihli ve 25902 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan 2005/9207 sayih Isyeri Agma ve
Calisma Ruhsatlarina [liskin Yonetmelik

Yonetmelik

IYs Ticari Elektronik leti Yonetim Sistemi

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

Konbay Konbay Yap1 Turizm Ingaat Emlak ve Taahhiit A.S.

Kurumsal Yénetim
Ilkeleri

Kurumsal Y6netim Tebligi'nin ekinde yer alan Sermaye Piyasasi: Kurulu Kurumsal Yonetim
ilkeleri

Kurumsal Yénetim

03.01.2014 tarihli 28871 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 11-17.1 Kurumsal Yénetim Tebligi

Tebligi
KV Kisa Vadeli
KVK 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu
MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S. B
NAD Net Aktif Deger
On Odemeli Konut 27.11.2014 tarihli ve 29188 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan On Odemeli Konut Satislar:
Satiglart Hakkinda ) :
N . Hakkinda Yonetmelik
Ydnetmelik
Ortakliktan Cikarma ve 31.12.2020 tarihli ve 31351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 11-27.3 sayil Ortakliktan
Satma Haklar1 Teblipi (1karma ve Satma Haklar Tebligi B
Pay Tebligi 22.06.2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1 Pay Tebligi
PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri
PD/NAD Piyasa Degeri / Net Aktif Deger

Resmi Gazete

Cumhurbagkanlig Idari Isler Bagkanligi Hukuk ve Mevzuat Genel Madurligi'nce yayimlanan
T.C. Resmi Gazetesi

Sanbir

Sanbir Enerji Uretim A.S.

Sankopark

ASCE Ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. Sankopark Subesi

Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satis1 Teblifi

28.06.2013 tarihli 28691 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan II-5.2 Sermaye Piyasas1 Araglarmim
Satis1 Tebligi

SPK veya Kurul

Sermaye Piyasasi Kurulu

SPKn, Sermaye Piyasasi
Kanunu

6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu

SPL Sermaye Piyasas: Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
T.C. : | Tiirkiye Cumhuriyeti ]
Takasbank | : | Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
TBK 6098 sayih Tiirk Borglar Kanunu
TCMB | Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas -
TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
Ticaret Sicil Gazetesi Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
TKHK 6502 sayih Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun
TL Turk Lirasi
TMK 4721 sayih Tirk Medeni Kanunu
T™S Tarkiye Muhasebe Standartlar: ) B
| TOKI - Topiu Konut 1daresi Bagkanligt - -
TTK 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu ]
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi ]
TUIK Tirkiye [statistik Kurumu
UDS Uluslararas1 Degerleme Standartlar -
UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
uv Uzun Vadeli
VUK - 10 Oc.ak 1961, 11 Ocak 1961 ve 12 Ocak 1961 t_arihli ve sirastyla 10703, 10704 ve 10705 sayih
Resmi Gazeteler’de vayimlanan 213 savili Vergi Usul Kanunu
| YMM Yeminli Mali Miigavir




1. RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ile ASCE Ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda
20 Mays 2022 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigsmanhk Sézlesmesi”
kapsaminda sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun T11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Sirket,
SPK’nin 02.02.2023 tarih ve 05/139 say1li karar1 uyarinca gayrimenkul yatirim ortakligina déniiserek

ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. unvanin: almistir.
Etik ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasimin Sermaye Piyasast Kurulu’nun
II1.62-1 sayii Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi
Degerleme Standartlar: dikkate alinarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallarinda
belirtilen asagidaki etik ilkeler gergevesinde hazirlandigim1 beyan ederiz.

¢ Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve caligmalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitiilmiistiir.

¢ Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kagimilmistir. Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yamltici ve
abartili beyanlarda bulunulmamus ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

¢ Bilerek aldatici, hatali, Snyargihi goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

* Miterinin degerleme taleplerini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizhk ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine getirilmistir.
¢ Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagl olarak belirlenmemistir.
* Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina bagl: degildir.

¢ Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler, Sirket ve Sirket’in gayrimenkul degerleme raporlan
ile bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olusmaktadir.

Degerleme galismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile
olan is ve diger iliskilerinde uyacaklar1 meslek kurallanm ve etik ilkeleri belirleyen Tirkiye
Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayilt haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi 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 gergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tiirlii 5zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.




Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayih Genis Yetkili Araci Kurum yetki
belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danismanhg faaliyetlerinin her ikisini bulunduran Halk
Yatinim tarafindan hazirlanmustir,

Ayri bir kurumsal finansman bolimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim damsmanlig:
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki Ilke Karar1 ile 13.01.2022
tarih ve 2/56 sayili karari uyarinca “Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Y etkili Kuruluslar”
ile “Makine ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” olmak iizere iki ayn listenin
olugturulmasi kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onay1 ile Gayrimenkul Disindaki
Varhklan Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak
gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

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

Halk Yatinm’in 20 Mayis 2022 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal
Danigmanlik Sézlesmesi” disinda degerleme konusu Sirket ile 6nemli bir iliskisi veya baglantisi
bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢alismasi, Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bélimii
caliganlarindan olugan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiistiir. Calisma ekibi iiyeleri,
bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 25 yillik tecriibeye sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman, Kitle Fonlama Platformu ve Girisim
Sermayesi Danmismanlik, Arastirma ile Hazine ve Portfoy Araciligindan sorumlu Genel Miidiir
Yardimcisi  pozisyonunda g¢aligmakta olup; siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esash is gelistirme,
inovasyon ydnetimi, stratejik planlama, risk y6netimi, alternatif finansman araglari, girisim sermayesi
yatirimlar yonetimi, sinir Stesi sirket birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20
yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini istanbul Teknik Universitesi, Isletme Miihendisligi
Boliimii’nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamigtir. Yiiksek Lisans egitimini ise Istanbul Teknik
Universitesi, Isletme Boliimii’nde tamamlamustir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey
3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir
pozisyonunda ¢aligmakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile borglanma araglar1 ve
sukuk ihraglart konusunda 12 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi,
Isletme Boliimii’nden 2009 yihnda mezun olarak tamamlamustir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazigi
Universitesi, Finans Miihendisligi Béliimii’'nde tamamlamistir. Doktorasimu ise Bahcegehir
Universitesi’nden Finans alaninda almistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3
Lisans, sicil no: 205720).

Hasim Can Yimaz, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist /Uzman Yardimcisi
pozisyonunda ¢aligmaktadir. Lisans egitimini Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Uluslararasi
Isletmecilik ve Ticaret Béliimii’nden 2021 yilinda mezun olarak tamamlamistir. Ayrica, bitirdigi bsliim
igerisindeki Uluslararas1 Finans ve Bankacilik Uzmanlik Programini da tamamlamistir. SPK Diizey 3
Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 920719).




Simirlayici Sartlar

Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan
hazirlanmis olan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli finansal tablolar ve ilgili
bagimsiz denetim raporu, Zeugma Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A.S. tarafindan hazirlanan
gayrimenkul degerleme raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk Yatirim’in
bulgular: ve tahminlerine dayanmaktadir.

Halk Yatinm, Degerleme Caligmas: kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek tizere Halk Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis, bu
bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir. Halk Yatirim, Degerleme Calismasindaki
analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu &6zen ve dikkatle sorgulamakta ve
aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul olgtide degerlendirildiinde bariz gekilde gercege aykir
olduguna iligkin bir stipheye ulagilmamistir; 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 olmadigini taahhiit edememektedir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir. Aynca, Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacagi varsayitmsgtir.

Kullanilan finansal bilgiler sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup
giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmstir.

Farkh tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirhk oranlartnin kullanilmas:
durumunda farkli degerlere ulasiiabilir.

Bu raporda Pazar Yaklasimi kapsaminda ¢arpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler kamuya agik kaynaklar, Bloomberg adli veri saglayici
platform kullanilmigtir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismasi
yapilmamuistir.

Miisteri, Kullanim, Dagitim ve Yaymlanma Kisitlamalar

Isbu Rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agtklanacaktir, ancak bu raporun muhatab Sirket olarak kalacaktir.

Isbu Rapor Sirket’in paylarinin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile
smirlidir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarmin tamamimnin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmstir.
Degerleme calismasinda para birimi olarak Tiirk Lirasi kullanilmustir.

Degerlemenin Amact — Halka arz edilecek olan Sirket paylarinm satig fiyatinin (12,60 TL pay degeri
hesaplanmistir) nominal degeri olan 1 TL’nin iizerinde olmasindan dolay1, s6z konusu satis fiyat1 ve bu
fiyatin hesaplamasinda kullamilan yontemlere iligkin olarak gorils bildirmek disinda hicbir amaca
hizmet etmemektedir.

Kullanilan Deger Esasi — Degerleme gérevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde deger esas1 olarak;
i)  Piyasa Yaklasimi igin Pazar Degeri
ii)  Maliyet Yaklasimi igin Gergege Uygun Deger

dikkate alinmistir.




UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Pazar Degeri ve Gergege Uygun Deger sirasi ile 30.1 ve 90.1
uyarinca agagida tanimlanmstir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satict ve istekli bir alic arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde
kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Gergege Uygun Deger - UFRS 13°de gergege uygun deger, piyasa katilimcilart arasinda 6lglim
tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat olarak tanimlanmaktadr.

2. YONETICIi OZETi

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

i) Pazar Yaklasium: Carpan Analizi
if) Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger Analizi

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi ii) Maliyet Yaklagimi — Net Aktif Deger
(“NAD) analizi sektoriin ve Sirket'in spesifik dzelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi kabul
g0rmiig olan bu iki yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sermayesi 560.000.000 TL olan Sirket’in halka arz 6éncesi 1 TL nominal pay basina fiyat1 14,04 TL
olarak hesaplanmistir. Yaklasik %10,2 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise dzsermaye degeri
7.056 mn TL, halka arz fiyat1 ise 12,60 TL olarak hesaplanmigtir. Halka arz, mevcut ortak Abdulkadir
Konukoglu’nun sahip oldugu 66.000.000 TL nominal degerli 66.000.000 adet payn satisi ve
99.000.000 TL nominal degerli 99.000.000 adet bedelli sermaye artigt yoluyla yapilacaktir. Sirket'in
degerlemesinde Carpan Analizi ve NAD esit agirliklandirilmis olup, 7.056 mn TL iskontolu 6zsermaye
degerine ulagilmistir. Buna gére, halka arzin biiyiikliigii 2.079 mn TL olup, halka ac¢iklik oram %25,04
olarak hesaplanmustir.

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

ASCE GYO - Degerleme Ozeti (11.) Ozsermaye Degeri  Agirhk (% Ozsermave Degeri
Maliyet Yaklagimi (Net Aktif Deger) 8.752.063.267 50% 4.376.031.634
Piyasa Yaklasim (PD/NAD) 6.968.875.901 50% 3.484.437.950
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.629.951.593
Odenmis Sermaye 560.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Bagina Fiyat 14,04
Halka Arz Iskonto Oram %10,2
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 7.056.000.000
Halka Arz Fiyati 12,60
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayis: 165.000.000

Halka Arz Biiyiikliigii 2.079.000.000




Tablo 2: Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgileri

ihrager ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

Konsorsiyum Lideri Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Cikarilmis Sermaye 560.000.000 TL

Talep Toplama Tarihleri Dabha sonra belirlenecektir.

Halka Arz Yapis: Ortak Satis1: 66.000.000 TL nominal dc'zgerli pay ‘
Sermaye Artirimi: 99.000.000 TL nominal degerli pay

Halka Agikhik Oram %25,04

Fiyat 12,60 TL

Fiyat Istikrar Planlanmaktadir.

Fiyat istikrar: Siiresi Paylarin BIAS ta islem gérmeye baglamasindan itibaren 30 giin

3. SIRKET HAKKINDA BiLGI

3.1.Genel Bakis

Sirket, Gaziantep Ticaret Sicili’ne “Ak Hilal Gayrimenkul Menkul Insaat Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi” unvan: ile 23.11.2010 tarihinde tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur. Sirket, 29.11.2011
tarihli ve 7950 sayil Ticaret Sicil Gazetesi’nin 546. ve 547. sayfalarinda ilan edildigi iizere “Asce Ingaat
Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”ni devralmis ve e zamanli olarak kendi unvanim “Asce
Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirmistir. Sirket, SPK’nin 02.02.2023
tarih ve 05/139 sayilt karar1 uyarinca gayrimenkul yatirim ortakligina déntigerek ASCE Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S. unvanini almugtrr.

Tablo 3: Sermaye Yapisi

Pay Sahibi Pay Grubu Pivasa Tutari (T1.) Pay Orani (%)
Abdulkadir KONUKOGLU A 5.600.000 1%
Abdulkadir KONUKOGLU B 22.400.000 4%
Abdulkadir KONUKOGIU C 358.400.000 64%
Ulgan KONUKOGLU C 39.200.000 7%
Sami KONUKOGLU c 39.200.000 7%
Emine KOCER c 39.200.000 7%
Cengiz KONUKOGLU C 39.200.000 7%
Abdulkadir KONUKOGLU (Sami Oglu) C 16.800.000 3%
Toplam 560.000.000 100%

3.2.Portfoy Hakkinda Bilgiler

Sirket’in gayrimenkul portfSyiiniin gayrimenkul degerleme raporlarinda tespit edilen gergege uygun
degerleri toplami 8.832.789.500 TL’dir. Sirket’in gayrimenkul portfyii Gaziantep, istanbul, Ankara ve
Sakarya illerinde yer almaktadir. Sirket’in gayrimenkul portfoyiinii “kiralama veya satis amacli elde
tutulan tamamlanmis bagimsiz béliimler”, “arsa ve araziler” ve “projeler” olmak iizere 3 ana kategoriye
ayirmak miimkiindur.




Tablo 4: Sirket Portfoyii’niin Cografi Konuma Gire Dagihmi

Gayrimenkul Portfoyii* Pivasa Degeri (T1L)** Dagihim
Gaziantep 4.599.838.500 52,1%
Istanbul 2.147.390.000 24,3%
Ankara 2.044.726.000 23,1%
Sakarya 40.835.000 0,5%
Toplam 8.832.789.500 100%

Kaynak: Sirket, Gayrimenkul Degerleme Raporlart
* Sirket merkezi olarak kullamlan ve maddi duran varlik altinda siniflanan gayrimenkuller harictir.

** fstanbul ili Basaksehir ilgesi Tatarctk Mah. 113 ada 1 parsel arsasy; Ankara ili Sincan ilgesi Yenikent-imar Mah. 100661 ada 1 parsel,
100659 ada 1 parsel, 100658 ada I parsel arsalary; Gaziantep ili Sahinbey ilgesi Kizilhisar Mah. 9543 ada 2 parsel, 9578 ada 2 parsel,
9528 ada 3 parsel, 9580 ada 1 parsel, 9581 ada 1 parsel, 0 ada 3253 parsel arsalan; Gaziantep ili Sehitkamil ilgesi 15 Temmuz Mah.
6427 ada 2 parsel, 3432 ada 12 parsel, 3487 ada 413 parsel, 3919 ada 15 parsel, 5075 ada 11 parsel, 5076 ada 10 parsel arsalart ile
Ankara ili Cankaya ilcesi Bilyiikesat Mah. 29285 ada 7 parselde yer alan Kanyon 1 projesi icin Mart 2023 tarihli degerleme raporiar:
esas almmugtir. Bu gayrimenkuller harig Sirket 'in portfoyiinde yer alan diger gayrimenkuller icin Kastm 2022 tarihli degerleme raporlari
dikkate alimmugtir.

Tablo 5: Sirket Portfoyii’niin Tiiriine Gore Dagihm

Gayrimenkul Portfovi* Pivasa Degeri (TL)** Dagilim
Kira Amaglh Bagimsiz Boliimler 755.885.000 8,6%
Satis Amach Bagimsiz Béliimler*** 620.525.000 7,0%
Arsa ve Araziler 5.465.734.000 61,9%
Ingaat Ruhsat: Alinmis Projeler 1.990.645.500 22,5%
Toplam 8.832.789.500 100%

Kaynak: Sirket, Gayrimenkul Degerleme Raporlar:
* Sirket merkezi olarak kullamian ve maddi duran varlik altinda sinflanan gayvimenkuller harictir.

** [stanbul ili Bagaksehir ilgesi Tatarcik mah. 113 ada ] parsel arsasi; Ankara ili Sincan ilgesi Yenikent-imar mah. 10066 ada 1 parsel,
100659 ada 1 parsel, 100658 ada I parsel arsalari; Gaziantep ili Sahinbey ilgesi Kizilhisar mah. 9543 ada 2 parsel, 9578 ada 2 parsel,
9528 ada 3 parsel, 9580 ada 1 parsel, 9581 ada 1 parsel, 0 ada 3253 parsel arsalari; Gaziantep ili Sehitkamil ilgesi 15 Temmuz mah.
6427 ada 2 parsel, 3432 ada 12 parsel, 3487 ada 413 parsel, 3919 ada 15 parsel, 5075 ada 11 parsel, 5076 ada 10 parsel arsalart ile
Ankara ili Cankaya ilgesi Bijyitkesat mah. 29285 ada 7 parselde yer alan Kanyon I projesi igin Mart 2023 tarihli giincel degerleme
raporlart esas ahmmugtir. Bu gayrimenkuller harig Sirket 'in porifSyiinde yer alan kalan gayrimenkuller icin Kasim 2022 tarihli degerleme
raporiar: dikkate alinmistir.

*** Finansal tablolarda stoklar altnda simflanan satis amach gayrimenkulleri (tamamlanan projeleri) icermektedir.

3.2.1.8atis veya Kira Amach Elde Tutulan Bagimsiz Béliimler

31.03.2023 itibartyla, Sirket’in portfoyiinde farkli projelerden toplam 560 adet bagimsiz bsliim
bulunmaktadir. S5z konusu bagimsiz béltimlerden 242 adedi satig amaciyla, 318 adedi ise kira amaciyla
elde tutulmaktadir.

Tablo 6:Satis Amach Elde Tutulan Bagimsiz Boliimler

Proje Ady Piyasa Degeri (T1)
Gaziantep Asce Sariyer 51 117.300.000
Gaziantep Asce Ortakoy Konutlari 31 59.765.000
Gaziantep Selale Evleri Konutlan 160 443.460.000
Toplam 242 620.525.000

(*) Finansal tablolarda stoklar altinda simflanan satis amagh gayrimenkulleri icermektedir.
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Tablo 7: Kira Amach Elde Tutulan Bagimsiz Béliimler

Proje Adt Piyasa Degeri (T1.)
Gaziantep Asce Ipekyolu Konutlar: 99 214.770.000
Gaziantep Asce Zeugma Ticaret Merkezi 18 147.085.000
Gazianiep Asce Liks Konutlar 26 133.065.000
Gaziantep Asce Fatih Konutlar 30 57.755.000
Gaziantep Asce Ortakéy Konutlar 33 56.360.000
Gaziantep Asce Kavaklik 30 41.540.000
Gaziantep Yeditepe Konutlari 40 29.025.000
Gaziantep Hayat Evleri 5 19.390.000
Gaziantep Asce Ogretmenevleri 6 12.810.000
Gaziantep Diger 31 44.085.000
Toplam 318 755.885.000

3.2.2.Arsa ve Araziler

Sirket’in arsa ve arazi portfoyili Gaziantep, Ankara ve Sakarya’da yer almakta olup toplam 1.270.657
m’ alana sahiptir. Sirket arsa ve arazilerinin sehirlere gore dagilimi asagida yer almaktadir. Sirket,
arsalarin biiyiik kismmnda tek malik iken bazilarinda ise muhtelif oranlarda hisse sahibidir. Asagidaki
tabloda Sirket’in hissesine diisen alan gosterilmektedir.

Tablo 8: Arsa ve Araziler

Sirket Hisseleri m? Piyasa Degeri (11.)*

Arsalar 124 504.481 4.846.157.000
Istanbul 1 107.369 2.147.390.000
Gaziantep 82 309.016 2.251.812.000
Ankara 3 45.124 406.120.000
Sakarya 38 42972 40.835.000
Araziler 49 766.176 619.577.000
Gaziantep 49 766.176 619.577.000
Genel Toplam 173 1.270.657 5.465.734.000

* Istanbul ili Bagaksehir ilgesi Tatarctk mah. 113 ada 1 parsel arsasi; Ankara ili Sincan ilgesi Yenikent-imar mah. 100661 ada 1 parsel,
100659 ada 1 parsel, 100658 ada 1 parsel arsalary; Gaziantep ili Sahinbey ilgesi Kizilhisar mah. 9543 ada 2 parsel, 9578 ada 2 parsel,
9328 ada 3 parsel, 9580 ada 1 parsel, 9581 ada 1 parsel, 0 ada 3253 parsel arsalari; Gaciantep ili Sehitkamil ilgesi 15 Temmuz mah.
6427 ada 2 parsel, 3432 ada 12 parsel, 3487 ada 413 parsel, 3919 ada 15 parsel, 5075 ada 11 parsel, 5076 ada 10 parsel arsalar: igin
Mart 2023 tarihli giincel degerleme raporlar: esas almmugtir. Bu gayrimenkuller hari¢ Sirket'in portfoyiinde yer alan diger
gayrimenkuller icin Kasym 2022 tarihli degerleme raporiari dikkate alinmugtir.

3.2.3.Projeler

Sirket’in portfSyiinde ingaat ruhsatli 6 gayrimenkul projesi ve 1 adet ruhsat siiresi sona ermis ve heniiz
yeni ruhsat1 yenilenmeyen proje gelistirme ¢aligmasi yer almaktadir. Bu projelerin arsalarinin tamami
Sirket’in milkiyetindedir. Bu projelerin 5 tanesinde Sirket yiiklenici firmalarla kat karsihig
sozlesmeleri yapmis durumdadir. Bu 5 projede yapim maliyetleri yiiklenici firmalar tarafindan
karsilanmakta olup, insa edilecek yapilar ingaatin tamamlanmasi ardindan Sirket ve yiiklenici firmalar
arasinda paylagilacaktir.




Sirket’in portfSyiindeki projelerin 2 tanesinde ise miiteahhit firmalarla eser s6zlesmeleri yapilmistir.
Buna gore miiteahhitlere ingaatin yapimi karsiliginda nakden 6deme yapilmakta olup, insa edilecek
yapilarin tamam Sirket’e ait olacaktir.

Tablo 9: Projeler
Arsa ingaat Briit insaat ASCE Pivasa
Proje ismi i Alam Alami  Satilabilir  Tamamlanma T Pave Degeri
(m?) (m?)  Alan (m%) Oram it (TL)™
Kanyon 1 Projesi Ankara 9.300 94.865 46.203 90% 46% 1.506.106.000
Barak Konutlar1 Projesi ~ Gaziantep  16.973 61.641 46.697 0% 45% 176.500.000
%f:jge’s‘}a 2 Is Merkezi Gaziantep  2.834 3.610 1415 60%  100%  48.924.500

Pancarli Konutlar:

Projesi ™ Gaziantep ~ 8.221 21.657 10.687 60% ~50% 98.655.000
Gtivenevler 1 Projesi Gaziantep 1.823 1.808 1.808 0% 50% 21.875.000
Giivenevler 2 Projesi Gaziantep 507 452 452 0% 100% 6.085.000
Kanyon 2 Projesi Ankara 2.500 23.585 9.853 0% 46% 132.500.000
Toplam 42.159  207.617 117.115 1.990.645.500

) Insaat tamamlanma orant Mayis 2023 tarihi itibari iledir.

** Ankara ili Cankaya ilgesi Biiyiikesat mah. 29285 ada 7 parselde yer alan Kanyon 1 projesi icin Mart 2023 tarihli giincel
degerleme raporlar: hazirlanmigtir. Bu proje harig Sirkel’in portfSyiinde yer alan kalan gayrimenukller icin Kasim 2022
tarihli degerleme raporlar: degerleri kullanimistir.

**Pancarli Konutlar: Projesi’nde proje 2 kisma ayrilmis ve 2 ayri miiteahhit firma ile 2 ayri arsa payt karsihi ingaat
sozlesmesi imzalanmigtir. Sirket’in pay: bir sozlesmede %50 ve diger sozlesmede %50,79 dur.

Ankara — Kanyon 1 Projesi

Ankara Ili Cankaya ilgesi Biiyiikesat Mahallesi 29285 Ada 7 parselde yer alan toplam 9.300 (dokuz bin
ti¢ yiiz) m? biiyiikliigiindeki arsa Sirket miilkiyetinde olup, Sirket ile miiteahhit firma olan Asce
Gayrimenkul ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 24.07.2017 tarihli arsa pay1 karsilig1 ingaat yapim
sOzlesmesi imzalanmigtir. Proje insaatt 2017 yilinda baglamigtir. Projenin ingaat alam 94.865 m? ve briit
satilabilir alan1 46.203 m?’dir. Yapilan sdzlesmeye gore projede insa edilecek yapilarin %46°s1 Sirket’e
ait olacaktir. Proje toplam 242 adet bagimsiz boliimden olugmaktadir. Sozlesmeye gére 107 adet
bagimsiz bsliim ASCE’ye ait olacaktir, Proje’de yapi kullanma izin islemleri devam etmektedir.

Gaziantep — Barak Konutlar Projesi

Gaziantep [li Sahinbey llgesi Barak Mahallesinde 5488 ada 2 parselde yer alan 16.973 m? arsa Sirket
miilkiyetinde olup Sirket ile miiteahhit firma olan Sanko Park Aligveris Merkezi A.S. arasinda
01.06.2022 tarihinde arsa pay1 karsilif1 insaat yapim sozlesmesi imzalanmstir. Projenin insaat alani
61.641 m? ve briit satilabilir alan1 46.697 m?’dir. Yapilan sdzlesmeye gore projede insa edilecek




yapilarin %45°i Sirket’e ait olacaktir. Proje A, B, C, D, E, F, G, H, 1 blok olmak iizere toplamda 9 adet
blokta yer alacak 311 adet bagimsiz bsliimden olugsmaktadir.

Gaziantep — Zeugma 2 s Merkezi Projesi

Gaziantep Ili Sehitkamil flgesi 15 Temmuz Mahallesi 6429 ada 1 parselde yar alan 2.834 m? arsa
Sirket’in millkiyetindedir. Mart 2022°de miiteahhit firma ile eser sézlesmesi yapiimistir. Sozlesmeye
gore hakedis 6demeleri karsihginda miiteahhit firma anahtar teslim olarak ingaat1 gergeklestirmektedir.
Insaat alan1 3.610 m? ve briit satilabilir alan 1.415 m? olan projede 11 adet isyeri insa edilmektedir.

Gaziantep — Pancarh Konutlar: Projesi

Gaziantep [li Sehitkamil Ilgesi Pancarli Mahallesi 5946 ada 4 parselde yer alan 8.221 m? arsa Sirket
miilkiyetindedir. Arsa {izerinde gelistirilecek proje 2 kisma ayrilmis ve 2 ayr1 miiteahhit firma ile Mart
2022°de 2 ayr arsa pay1 karsihigi insaat sdzlesmesi imzalanmugtir. S6zlesmelere gére Sirket’in payi
%350 ve %50,79’dur. Projenin toplam insaat alan1 21.657 m?, toplam satilabilir alani ise 10.687 m* dir.

Gaziantep — Giivenevler 1 Projesi

Gaziantep Ili Sehitkamil ilgesi Giivenevler Mahallesi 4811 ada 5 parselde yer alan toplam 1.823 m?
arsa Sirket miilkiyetinde olup, Sirket ile miiteahhit firma arasinda 18.10.2022 tarihinde arsa pay:
karsiligi ingaat yapim sozlesmesi imzalanmigtir. Yapilan sézlesmeye goére projede insa edilecek
yapilarin %50’si Sirket’e ait olacaktir. Projenin ingaat alan1 ve briit sattlabilir alan: 1.808 m?’dir.

Gaziantep — Giivenevler 2 Projesi

Gaziantep Ili Sehitkamil Ilgesi Giivenevler Mahallesi 2400 ada 8 parselde yer alan toplam 507 m? arsa
Sirket miilkiyetinde olup, Sirket ile miiteahhit firma arasinda 18.10.2022 tarihinde eser sdzlesmesi
imzalanmistir. Sézlesmeye gore hakedis 6demeleri karsihiginda miiteahhit firma anahtar teslim olarak
ingaat1 gergeklestirecektir. Projenin ingaat alani ve briit satilabilir alani 452 m? olup 1 adet villa tipi ev
ingaa edilecektir.

Ankara — Kanyon 2 Projesi

Ankara Ili Cankaya Ilgesi Biiyiikesat Mahallesi 29285 Ada 5 parselde yer alan arsa iizerinde
gergeklestirilecek proje igin Sirket ile Asce Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.arasinda
24.07.2017 tarihinde Diizenleme $eklinde Gayrimenkul Satis Vaadi ve Arsa Pay1 Karsiligi insaat
Yapimi Sozlesmesi imzalanmustir. Sézlesme akabinde yapi ruhsatlar: alinmis olmakla birlikte insaata
heniiz baslanmamigtir. 2023 yili igerisinde yapi ruhsatlarnin yenilenmesi ve projenin insaatmna
baslanmasi planlanmaktadir. S6z konusu yapi ruhsati heniiz yenilenmedigi i¢in s6z konusu arsa proje
olarak degil de arsa olarak Stoklar igerisinde yer almaktadir.




3.3. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gegmis
gelir tablosu ve bilangosu agagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 10: Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilanco

31.12.2020  31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Dénen Varhklar 443.145.216 442.364.848  357.703.707  339.520.236
Nakit Ve Nakit Benzerleri 5.613.386 7.678.247 26.774.166 8.734.681
Ticari Alacaklar 42.184.311  20.448.253 9.058.530 8.337.204
Tligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 6.839.018 7.286.718 669.007 100.757
iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 35.345.293  13.161.535 8.389.523 8.236.447
Diger Alacaklar 14.610.749 6.020.693 1.216.715 1.044.368
1ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 9.508.794 1.300.999 - -
Mligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 5.101.955 4.719.694 1.216.715 1.044.368
Stoklar 310.934.892 336.667.570  281.378.715  282.744.261
Pesin Odenmis Giderler 5.407.206 4.279.689 3.784.403 2.457.360
Cari Donem Vergisiyle flgili Varliklar 115.264 441.082 - 17.259
Diger Donen Varliklar 40.956.433  48.272.000 35.491.178 36.185.103
Satig Amach Siniflandinilan Duran Varliklar 23.322.975  18.557.314 - b
Duran Varhklar 236.895.155 402,764.278 5.351.668.949 6.380.693.923
Finansal Yatinmlar - -
Ticari Alacaklar 16.148.164 8.897.414 - -
Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 13.318.169 7.336.299 - -
Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.829.995 1.561.115 - -
Diger Alacaklar 1.989.276 - - -
Tligkili Taraflardan Diger Alacaklar - = - -
Tliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.989.276 - - -
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 148.166.677 329.064.660 5.319.354.000 6.348.234.000
Maddi Duran Varhklar 55.195.068  53.705.309 32.155.141 32.282.032
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 61.417 130.353 159.808 177.891
Pesin Odenmis Giderler 4.257.154 - - -
Ertelenmig Vergi Varhigi 11.077.399  10.966.542 - -
Toplam Varhklar 680.040.371 845.129.126 5.709.372.656 6.720.214.159
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 193.461.793  50.414.823 178.175.710  168.620.177
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.716.033 7.056.471 168.486.555  156.821.271
Diger Finansal Yikimlalukler - 838 2.706 9.802
Ticari Borglar 142.036.841 7.811.253 5.717.699 5.513.386
Tligkili Taraflara Ticari Borglar 3.649.202 322.887 387.454 145.405
Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 138.387.639 7.488.366 5.330.245 5.367.981
Caliganlara Saplanan Faydalar Kapsaminda Borglar 547.466 791.187 472.721 2.238.797
Diger Borglar 17.009.613 4.939.010 14.727 69.004
Tigkili Taraflardan Diger Borglar 16.968.987 4.938.109 - 52.500
[ligkili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 40.626 901 14.727 16.504
Ertelenmis Gelirler 29.818.549  29.016.619 1.911.022 1.891.001
Dénem Kan Vergi Yikamliliga - - 1.199.673% -
Kisa Vadeli Karsiliklar 168.706 305.655 205.693 228.290
Diger Kisa Vadeli Yukumlilokler 164.585 493.790 164.914 1.848.626
Uzun Vadeli Yiikiimbiliikler 152.949.625 310.425.205  977.265.067 1.341.954
Uzun Vadeli Borglanmalar 152.159.428  309.509.775 - -
Tligkili Taraflara Uzun Vadeli Borglanmalar 142.362.353  299.235.420 - -
Iliskili Olmayan Taraflara Uzun Vadeli Borglanmalar 9.797.075  10.274.355 -

Ticari Borglar - - - =
Qligkili Taraflara Ticari Borglar - -
Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar - - - .

Diger Borglar 431.786 474.870 754.269 769.954
Migkili Taraflardan Diger Borglar - - - -
Hiskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 431.786 474.870 754.269 769.954

Uzun Vadeli Karsiliklar 431.786 474.870 762.518 545.000

GERLER A.S.



31.12.2020  31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Ertelenmis Vergi Yokamlilogi - - 975.748.280* -
Ozkaynaklar 333.628.953 484.289.098 4.553.931.879 6.550.252.028
Odenmis Sermaye 358.500.000 500.000.000  560.000.000  560.000.000
Sermaye Diizeltmeleri Farklan 1.858.508 1.858.508 - -
Ortak Kontrole Tabi isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi - 8.500.000 -

Kar / Zarar Yeniden Smiflandinimayacak Brikmig Di

Kapsami: Gelirler / Giderler 4 s Diger - - 3.049.427.655 4.936.784.569
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 134.442 134.442 134.442 134.442
Gegmis Yil Karlari / Zararlan (57.709.660) (26.863.997) (30.537.544) 44.369.782
Net Donem Kan / Zaran 30.845.663 660.145 74.907.326 1.008.963.235
Kontrol Glici Olmayan Paylar - - - -
Toplam Kaynaklar 680.040.371 845.129.126 5.709.372.656 6.720.214.159

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

™ Sirket 'in GYO déniigiimii 07.02.2023 tarihinde Kurul tarafindan onaylandig1 icin 31.12.2022 dénemine ait donem kar1 vergi yiikiimlilagii
ve ertelenmis vergi yiikiimliligii goriinmektedir. Ancak. Kurumiar Vegisi Kanunu Istisnalar boliimii Madde 5 uyarinca gayrimenkul yatirim
Jonlart veya ortakliklarimin kazanglart kurumlar vergisinden miistesnadr hiikmti dikkate alindiginda doniigim sonras: agiklanacak
Jinansallarda donem kari vergi yiikiimliligii ile ertelenmis vergi yiikimliligit hesabi bakiye vermeyecek olup, bu raporun 5.1.Net Aktif Deger
Analizi kisminda hesaplamalara déihil edilmemistir

Dénen Varhklar

Sirket donen varliklari icerisindeki en yiiksek pay “Stoklar” kalemidir. 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli finansal tablolarina gére Stoklar’in dénen varliklar igerisindeki pay:
sirastyla %70, %76, %79 ve %83’tiir. {zahnameye konu finansal dénemler itibari ile dénen varhiklar
altinda ayrica nakit ve benzerleri, ticari ve diger alacaklar, pesin 6denmis giderler, cari dénem vergisi
ile ilgili varliklar ve diger dénen varliklar yer almaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

31.03.2023 itibariyle nakit ve nakit benzerleri Sirket donen varliklarinin %3’tinii olusturmaktadir ve
agirhklh olarak vadeli mevduattadir.

Tablo 11: Nakit ve Nakit Benzerleri

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Kasa 33221 9.180 20.900 40.655
Banka 5.277.337 7.323.072 26.753.266 8.694.026
- Vadesiz Mevduat 1.766.674 2.853.802 419.031 662.926
- Vadeli Mevduat 3.510.663 4.469.270 26.334.235 8.031.100
Diger 302.828 345.995 - -
Toplam 5.613.386 7.678.247 26.774.166 8.734.681

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Sirket’in kisa vadeli ticari alacaklari, agirlikli olarak iligkili olmayan taraflardan ticari alacak
senetlerinden olugmaktadir. Iligkili olmayan taraflardan ticari alacak senetlerinin 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 finansal tablolarina gore kisa vadeli ticari alacaklar igerisindeki
pay1 strast ile %78, %53, %83 ve %85°tir.




Tablo 12: Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Ticari alacaklar 4.430.823 2.826.134 1.691.598 1.341.630

Alacak senetleri 39.312.614 18.847.673 7.551.530 7.106.030

- lligkili taraflardan alacak senetleri 6.500.000 8.000.000 - _

- Diger ticari alacak senetleri 32.812.614 10.847.673 7.551.530 7.106.030

Ertelenmis finansman gelirleri (-) -1.559.126 -1.225.554 -184.598 -110.456

Toplam 42.184.311 20.448.253 9.058.530 8.337.204
Stoklar

Stoklar agirhikh olarak yapim asamasindaki ingaat projeleri ve tamamlanmis proje stoklarindan
olusmaktadir. 31.03.2023 itibariyle stok kaleminin %90’ mi bu 2 kalem olusturmaktadir. 2022 yili
oncesinde, stoklar altinda siniflanan ‘ticari mallar’ 2022 yilinda kapatilan Sankopark Subesine ait
stoklardan olusmaktadir.

Yapilan ilave harcamalar stoklar: yiikselten bir etki yaparken satilip teslim edilen bagimsiz bliimlerin
maliyetinin stoklardan ¢ikip gelir tablosunda satiglarin maliyetine alinmas: ise stoklar azaltan bir etki
yapmaktadir. Bu 2 faktoriin etkilesimine bagh olarak stoklar dénemden déneme artabilmekte veya
azalabilmektedir.

Tablo 13: Stoklar

31.03.2023

31.12.2020  3t1.12.202t 31.03.2023 (Pivasa
Degerleriyle®)

i1k madde ve malzeme 198.776 268.412 - - -
Arsalar ™ 27.000.000  27.000.000  27.000.000  27.000.000 132.500.000
Yapim agamasindaki ingaat projeleri 230.318.781 278.372.701 135.965.631 137.681,371  1.747.950.871
Tamamlanan projeler 50.644.615  27.899.809 117.107.183 116.835.860 620.525.000
Ticari mallar 1.748.958  2.036.812 - - -
Diger stoklar 1.023.762 1.089.836 1.305.901 1.227.030 1.227.030
Toplam 310.934.892 336.667.570 281.378.715 282.744.261  2.502.202.901

* Yapim asamasindaki insaat projelerinin 31.03.2023 itibariyla maliyet bedeli olan 137.681.371 TL’nin 121.261.299 TL lik kisnmu arsa
maliyetinden, kalan 16.420.371 TL'lik kismu ise tiretim maliyetlerinden olusmaktadir. Maliyeti 121.261.299 olan ilgili arsalarm piyasa
degeri gayrimenkul degerleme raporlarinda 1.731.530.500 TL olarak tespit edilmistir. Tabloda gosterilen 1.747.950.871 TL arsalarin
piyasa degerine iiretim maliyetleri ilave edilerek hesaplanmgnr. Diger stoklarin pivasa degerinin elde etme maliyetine egit oldugu kabul
edilmistir,

**Ankara [li Cankaya licesi Biyiikesat Mahallesi 29285 Ada 5 parselde yer alan arsa tizerinde gerceklegtirilecek proje igin Sirket ile yiiklenici
Jirma arasinda 24.07.2017 tarihinde Diizenleme Seklinde Gayrimenkul Sans Vaadi ve Arsa Pay: Karsiigr Insaat Yapimi Sozlegmesi
imzalanmustir. Sozlesme akabinde yap: ruhsatlart alimmg olmakla birlikte ingaata heniiz baglanmamugtir. 2023 yily icerisinde yapt
ruhsatlarinin yenilenmesi ve projenin insaatina baslanmas: planlanmaktadir. Séz konusu yapi ruhsan heniiz yenilenmedigi igin soz konusu
arsa proje olarak degil de arsa olarak Stoklar igerisinde yer almakiadr.

Diger Donen Varliklar

Nakit benzerleri, ticari alacaklar ve stoklar diginda kalan Sirket dénen varliklannin detay: asagida
paylasiimaktadir. Asagida yer alan tabloda detaylandirildig: {izere, s6z konusu varliklarm 31.03.2023
finansal tablo tarihi itibariyle toplam dénen varliklar igerisindeki pay1 %12°dir. 31.12.2021 itibari ile
“Satig amach simflandinlan duran varliklar” gayrimenkul yatirim ortaklig1 portfdyiine uygun olmayan
gayrimenkuller (10.807.314 TL) ve gayrimenkul yatirim ortaklig1 faaliyetlerine uygun olmayan enerji
faaliyetleri baglantili yatirimlardan (7.750.000 TL) olusmakta olup séz konusu duran varliklar Sirket
tarafindan 2022 yilinda satilmgtir,




Tablo 14: Diger Donen Varhklar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Diger Alacaklar 14.610.749 6.020.693 1.216.715 1.044.368
Pesin Odenmis Giderler 5.407.206 4.279.689 3.784.403 2.457.360
Cari Dénem Vergisi Ile Ilgili Varliklar 115.264 441.082 0 17.259
Satis Amaclt Siiflandirilan Duran Varliklar 23.322.975 18.557.314 0 -
Diger Dénen Varliklar 40.956.433 48.272.000 35.491.178 36.185.103

-Devreden KDV 40.457.448 48.245.460 35.443.423 36.138.698

-Diger 498.985 26.540 47.755 46.405
Toplam 84.412.627 77.570.778 40.492.296 39.704.090
Donen Varliklar Igerisindeki % Pay 19% 18% 11% 12%

Yatirinm Amach Gayrimenkuller

Sirket’in yatinm amagh gayrimenkulleri araziler, arsalar ve faaliyet kiralamasmna konu edilen
mesken/ditkkanlardan olugmaktadir. $irket gayrimenkullerinin giincel degeri ilk defa 2022 yilinda
tespit edilmigtir. Bu sebeple, 2020 ve 2021 yilsonu finansal tablolarinda “Yatirm Amagh
Gayrimenkuller” maliyet bedeli izerinden kaydedilirken; 31.12.2022 tarihli Sirket finansal tablolarinda
yer alan “Yatinm Amagli Gayrimenkuller” Kasim 2022 tarihli degerleme raporlarindan temin edilen
gergege uygun deerleri; 31.03.2023 tarihli Sirket finansal tablolarinda yer alan “Yatirrm Amach
Gayrimenkuller” ise kismen Kasim 2022 kismen Mart 2023 tarihli degerleme raporlarindan temin
edilen gercefe uygun degerleri ile raporlanmigtir. 31.12.2022 itibari ile 31.12.2021°¢ gére “Yatirim
Amagh Gayrimenkuller” kalemindeki artigin temel sebebi ilgili gayrimenkullerin gergege uygun
degerinin ilk defa tespit edilmis olmasidir.

Diger taraftan Sirket Eyliil 2022°de, Konbay ve Sanbir sirketleri ile devralan sifati ile kolaylastiriimis
birlesme usulii ile birlesmistir. Birlesme ile Konbay’a ait Ankara {li Sincan Ilgesi Yenikent imar
Mahallesi 100661 ada 1 parsel, 100659 ada 1 parsel ve 100658 ada 1 parselde yer alan aralar ile Sanbir’e
ait Istanbul Ili Basaksehir {Igesi Tatarcik Mahallesi 113 ada 1 parselde yer alan arsa Sirket miilkiyetine
gecmistir. Mart 2023 tarihli gayrimenkul degerleme raporlarinda ise Konbay’a ait Ankara arsalarina
406.120.000 TL; Istanbul Basaksehir arsasina ise 2.147.390.000 TL deger takdir edilmistir.

Maddi Duran Varhklar

31.03.2023 itibariyle Sirket’in maddi duran varliklar: binalar, tagitlar, demirbaslar, 6zel maliyetler ve
yapilmakta olan yatirimlardan olusmakta; bu kalemlerin net defter degeri bakiyesi igerisindeki pay1
sirasi ile % 61, %1, %8, %31 ve %0,2°dir.

Sirket gayrimenkullerinin 2022 yilinda giincel degerlerinin tespit edilmesi ile 31.12.2022 finansal
tablolarinda maddi duran varlik altinda siniflanan binalar, gergege uygun deger iizerinden 19.580.000
TL raporlanmus ve 19.039.787 TL yeniden degerleme deger artig1 tutar1 yansimustir.

Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

31.12.2022 ve 31.03.2023 itibariyle Sirket’in kisa vadeli borglanma bakiyesinin tamamu iliskili taraf
olan ortaklara finansal borglardan olugmaktadir. 2020 ve 2021 yil sonu kisa vadeli finansal borg
bakiyesinin tamam ise finansal kiralama borglaridir. 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihi itibariyle uzun
vadeli bor¢ bulunmazken; asagidaki tabloda paylasildig: iizere 2020 ve 2021 y1l sonu uzun vadeli borg
bakiyelerinin biiyiik bir kism iliskili taraf olan ortaklara finansal borglardan olusmaktadir.




Tablo 15: Kisa Vadeli Finansal Borglar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Finansal kiralama borglar1 4.527.390 8.027.042 - -
Ertelenmis finansal kiralama borglanma maliyetleri (-) -811.357 -970.571 - -
[ligkili taraflara finansal borglar - - 168.486.555 156.821.271
Toplam 3.716.033 7.056.471 168.486.555 156.821.271

Tablo 16: Uzun Vadeli Finansal Borglar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Finansal kiralama borglar1 10.644.801 10.802.506 - -
Ertelenmis finansal kiralama borglanma maliyetleri (-) -847.726 -528.151 - -
Migkili taraflara finansal borglar 142.362.353 299.235.420 - -
Toplam 152.159.428 309.509.775 - -

Ertelenmis Vergi Varhg ve Yiikiimliiliigii

Sirket vergiye esas yasal finansal tablolar ile TFRS’ye gore hazirlanmis finansal tablolar1 arasindaki
farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi varligim ve yikkiimliiliigiinti
muhasebelestirmektedir.

2020 ve 2021 y1l sonu finansal tablolarinda sirasi ile 11.077.399 TL ve 10.966.542 TL net ertelenmis
vergi varlig1 olusurken, 31.12.2022 finansal tablolarinda itibariyla ise 975.748.280 TL net ertelenmis
vergi yiikimliliigi kaydedilmistir. 975.748.280 TL bakiyenin 987.356.914 TL’si “Duran varlik
gergege uygun deger diizeltmeleri”dir. S6z konusu diizeltme, yatirim amagli gayrimenkuller ile maddi
duran varliklar igerisinde bulunan binalara iliskin, 31.12.2022 finansal tablolarinda 31.12.2020 ve
31.12.2021°den farkh olarak maliyet bedeli yerine gercege uygun deger iizerinden muhasebelestirilmesi
kaynakhdir.

Sirket, Subat 2023’te gayrimenkul yatirim ortakhgina déniismiis oldugundan, 31.03.2023 itibari ile
finansal tabloda ayrilmis olan ertelenmis vergi yiikiimliiliigii tamamen iptal edilerek sifirlanmgtir.

Ozkaynaklar

Sirket 6z sermayesi 2021 ve 2022 yili igerisinde siras1 ile 150.000.000 TL ve 60.000.000 TL
artirlmustir. 31.12.2022 ve 31.03.2023 itibariyle “Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler”de kayitl1 3.949.427.655 TL ve 4.936.784.569 TL ’nin
tamami “Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/ Kayiplari™idir. S6z konusu tutarlarin sebebi yatirim
amagli gayrimenkullerin 2022  yilsonundan itibaren gergege wuygun deger iizerinden
muhasebelestirilmesidir.

Tablo 17: Ozkaynaklar

Ozkaynaklar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2023
Odenmis Sermaye 350.000.000 500.000.000 560.000.000 560.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklart 1.858.508 1.858.508 - -

Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis Veya [sletmeleri

Igeren Birlegmelerin Etkisi 8:300.000 §:300.000 B )
Kér veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler - - 3949427655 4.936.784.569
Kérdan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 134.442 134.442 134.442 134.442
Gegmis Yillar Kérlari/Zararlart (57.709.660) (26.863.997) (30.537.544) 44.369.782
Doénem Net Kart/Zarari 30.845.663 660.145 74.907.326  1.008.963.235

TOPLAM OZKAYNAKLAR 333.628.953 484.289.098  4.553.931.879  6.720.214.159




Tablo 18: Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu

31.12.2020  31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Hastlat 99.954.072  43.271.936 119.706.934 4.809.353
Satiglarin Maliyeti (-) (55.073.967) (28.218.279)  (58.143.144) (718.661)
Briit Kar / (Zarar) 44.880.105  15.053.657 61.563.790 4.090.692
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (-) (250.098) (507.489)  (42.563.216) (12.300.803)
Genel Yonetim Giderleri (-) (16.484.489) (18.356.817) (3.088.075) (5.873)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.199.321  12.275.932 8.611.476 590.101
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (19.782.206) (6.394.185) (713.805)  (1.693.337)
Esas Faaliyet Kar1/ (Zararn) 16.562.633 2.071.098 23.810.170  (9.319.220)
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 2.177.000 1.047.820 62.058.995 1.028.880.000

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - .
Finansman Geliri / (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar1 / (Zarari) 18.739.633 3.118.918 85.869.165 1.019.560.780

Finansal Gelirler 19.659.910  11.469.821 7.831.854 (39.683)
Finansal Giderler (-) (10.775.345) (13.817.737) (5.098.103) 1.050.773
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / (Zarar) 27.624.198 771.002 88.602.916 1.020.571.870
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) 3.221.465 (110.857) (13.695.590) (11.608.634)
Dénem Vergi Gelir / (Gideri) (106.268) - (14.337.682) -
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 3.327.733 (110.857) 642.092 (11.608.634)
Dinem Kari/ (Zaran) 30.845.663 660.145 74.907.326 1.008.963.236
Diger Kapsamh Gelir Kism
X;g?;r Il)/:rza:l l\sflzl;llﬂdar Yeniden Degerleme . . 3.247.778.069 )
b S s :
Dénem Vergi Gideri/Geliri - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri - - (649.555.614)
Diger Kapsamh Gelir - - 2.598.222.455 -
Toplam Kapsamh Gelir 30.845.663 660.145 2.673.129.781 1.008.963.236

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Sirket’in yukarida belirtilen ilgili dsnemler itibariyle kar/zarar tablosunda yer alan hasilat gayrimenkul
satiglar, gayrimenkul kiralama gelirleri ve diger gelirleri icermektedir. DiZer gelirler Asce Yat,
Sankopark, ve Ges Enerji subelerinin faaliyetlerini igermektedir. Sirket Asce Yat, Sankopark ve Ges
Sube faaliyetlerini ise 2022 yilinda sonlandirmustir.

Sirket, gayrimenkul yatirim ortakligina doniigiim kapsaminda Kurul’un 07.02.2023 tarih ve E-
12233903-340.02-32788 sayili izni ardindan 13.02.2023 tarihinde yapilan ve 14.02.2023 tarihinde
ticaret siciline tescil edilen Genel Kurul karart ile Esas Sézlesme’sini degistirerek ASCE Gayrimenkul
Yatirim Ortaklifi Anonim Sirketi unvam ile gayrimenkul yatinm ortakligma doniigmiistiir. Subat
2022’de gergeklesen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: statiisiine gegis ile Sirket Kurumlar Vergisi'nden
muaf konuma gelmistir. Bu sebeple, 31.03.2023 itibari ile duran varliklarin gergege uygun deger
diizeltmelerinden kaynakl1 ertlenmis vergi yitkiimliiliigii iptal edilmis ve bu iptal diger kapsamli gelire
987.356.914 TL olarak yansimigtir,




Tablo 19: Net Satislar Gelirlerde Meydana Gelen Onemli Degisiklikler iliskin A¢iklama

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Hasilat 99.954.072 43.271.936 119.706.934 4.809.353
Gayrimenkul Satislart 94.316.831 31.368.409 105.068.629 2.386.750
Konut Kira Gelirleri 4.747.960 5.907.256 7.659.009 2.534.543
Diger Satiglar 4.071.575 12.005.154 8.135.499 -
Satig Indirimleri (-) (3.182.294) (6.008.883) (1.156.203) (111.941)

Satiglarin Maliyeti (-) (55.073.967)  (28.218.279)  (58.143.144) (718.661)
Satilan Gayrimenkullerin Maliyeti (-) (52.764.756) (18.137.491) (47.609.864) (719.998)
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (2.553.449) (2.962.280) (6.988.410) (78.866)
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (4.897.836) (7.407.150) (3.691.172) -
Ertelenmis Faiz Giderleri 5.142.074 288.642 146.302 80.203

Briit KaryZarar 44.880.105 15.053.657 61.563.790 4.090.691

Genel Yonetim Giderleri (-) (16.484.489) (18.356.817) (42.563.216) (12.300.803)

Pazarlama Giderleri (-) (250.098) (507.489) (3.088.075) (5.873)

Esas Faaliyetlerden Gelir/Gider Net (11.582.885) 5.881.747 7.897.671 (1.103.236)

Esas Faaliyet KirvZarari 16.562.633 2.071.098 23.810.170 (9.319.220)

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.177.000 1.047.820 62.058.995  1.028.880.000

Finansman Gelir/Gider Net 8.884.565 (2.347.916) 2.733.751 1.011.090

Doénem Vergi Gideri/Geliri (106.268) - (14.337.682) -

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 3.327.733 (110.857) 642.092 (11.608.634)

Dénem KiryZaran 30.845.663 660.145 74.907.326  1.008.963.236

Sirket’in mevcut gelir kalemleri gayrimenkul satiglari, konut kira gelirleri ve diger satig gelirlerinden
olugmaktadir. “Diger satiglar” Sirket’in 2022 yili igerisinde kapatilan ve gayrimenkul faaliyet alam
disinda yer alan Sankopark ve Ges subelerinin satig gelirlerinden olugmaktadir. Benzer sekilde, maliyet
tarafinda da “Satilan ticari mallar maliyeti” ve “Satilan hizmet maliyeti” Sirket’in 2022 yil1 icerisinde
kapatilan ve gayrimenkul faaliyet alant diginda yer alan Sankopark, Asce Yat ve Ges subelerine ait
satiglarin maliyetinden olusmaktadir,

Sirket’in 2022 y1ili gayrimenkul satig ve konut kira geliri toplami 2021 yili ile karsilagtirildiginda 3 kat
artmigtir. Gelirdeki artisin temel sebebi gayrimenkul satis gelirlerinin artmasi ayrica “satis amagli
smiflandinlan duran varliklar” altinda yer alan gayrimenkullerin satiglarimn yapilmasidir. Sirket
31.12.2021 tarihi itibartyla “satis amagh siiflandirilan duran varliklar” altinda yer alan
gayrimenkullerin satisindan 2022 yilinda 52.611.326 TL tutarinda gelir elde etmistir. Aym dénemde
satislarin - maliyetindeki artis ise ilgili satislarin maliyetlerin finansallara yansimasmdan
kaynaklanmaktadir. Sirket’in 2022 yilt Ocak - Mart donemi gayrimenkul satis ve konut kira geliri
toplami 50.596.699 TL; 2023 yil1 Ocak - Mart donemi gayrimenkul satig ve konut kira geliri toplami
ise 4.921.293 TL’dir. 2022 Ocak - Mart déneminde de 49.404.055 TL gerceklesen gayrimenkul
satiglarimin - 26.000.000 TL’si satis amagh simflandirilan duran varliklar altinda yer alan
gayrimenkullerin satigindan kaynaklanmaktadir. Sirketin konjonktiirel gelismeleri dikkate alarak
pazatlama ve satis faaliyetlerini yavaslatmasi nedeniyle 2023 yih ilk ¢eyreginde briit satis gelirleri
Onceki donemlere gore diisiik gergeklesmistir.

Sirket’in 01.01.2022 - 31.12.2022 déneminde kaydettigi 62.058.995 TL tutarindaki yatirim
faaliyetlerinden gelirlerin 58.958.995 TL tutarindaki kismi sabit kiymet satig karlarindan olusmaktadir.
Soz konusu sabit kiymet satig karlarinin %91°1 Sirket’in 2022°de kapatmts oldugu subeler ile iligkili
olup 16.263.704 TL’si kapatilan Ges sube faaliyetleriyle ilgili makine ve cihazlarinin satisi, 37.456.609
TL’si ise kapatilan Asce Yat sube faaliyetleri ile ilgili tagitlarin satis1 kaynaklidir, Sirket’in 2022 Ocak
- Mart déneminde yatirim faaliyetlerinden geliri 21.802.804 TL olup bu tutarin 18.702.804 TL’si sabit
kiymet satis karlar1 iken 3.100.000 TL’si ise finansal varlik satig karlaridir.




I"Jretim, satis, stoklar, maliyetler ve satis fiyatlarinda goriilen 6nemli en son egilimler hakkinda
bilgi

Son yillarda Sirket’in hem satis ve kiralama fiyatlarinda hem de ingaat maliyetlerinde énemli artiglar
yasanmustir. Sirket bu dénemde agresif bir satig politikasi yiiriitmemis, finansal bor¢ geri 6deme baskisi
altinda olmamasindan da faydalanarak portfoyiinii muhafaza etmeyi ve deger artiglarindan
faydalanmay: tercih etmistir. Sirket’in elde etme maliyeti ile finansal tablolarinda izlemekte oldugu
stoklar1 2020, 2021, 2022 yil sonlar1 ve 31.03.2023 itibariyla sirasiyla 310.934.892 TL, 336.667.570
TL, 281.378.715 TL ve 282.744.261 olup, olduk¢a yatay bir seyir izlemistir. Ancak defter degeri bu
sekilde olmakla birlikte stoklarin piyasa degerinde artislar olmustur. Sirket portfoyiindeki
gayrimenkuller i¢in ilk defa 2022 yil1 sonu itibariyla degerleme yaptirmis oldugundan stoklarin deger
artis1 kesin olarak Olgiilememekle birlikte kismen Kasim 2022 kismen de Mart 2023 itibartyla
hazirlanan degerleme raporlarina gore stoklarin piyasa degeri 2.484.555.500 TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirket’in yatirim amagli gayrimenkulleri de 2020 ve 2021 yillarinda elde etme
maliyeti ile raporlanirken ilk defa 2022 yili sonunda gergege uygun degeri ile raporlanmaya
baslanmustir. Yatirim amagh gayrimenkullerin degeri elde etme maliyetiyle izlendikleri 2020, 2021 yil
sonlar1 itibarryla sirasiyla 148.166.677 TL ve 329.064.660 TL iken ger¢ege uygun degerleriyle
izlendikleri 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihleri itibari ile 5.319.354.000 TL ve 6.348.234.000 olmustur.
Gayrimenkul satislar1 ingaatin tamamlanip bagimsiz boliimlerin alicilara teslim edilmesi ile hasilat
olarak muhasebelestirilmektedir. Bu nedenle satiglarin egilimi dénemden déneme degisiklik
gosterebilmektedir. Bu durum son 3 yilin hasilat rakamlarindan da gériilebilmektedir. Gayrimenkul
satislarinin maliyeti ise satiglara paralel bir seyir izlemistir. Satilan gayrimenkullerin maliyeti 2020,
2021, 2022 y1l sonlan ve 31.03.2023 dénemi sirasiyla 52.764.756 TL, 18.137.491 TL, 47.609.864 TL
ve 719.998 TL olmustur. Buna gére gayrimenkul satiglarinda briit kar marji da 2020, 2021, 2022 yillan
ile Ocak-Mart 2023 d6éneminde sirasiyla %44, %42, %55 ve %70 olmustur. Sirket’in kira gelirlerinde
ise kira fiyatlarindaki artisa bagli olarak son 3 y1l boyunca diizenli artis yasanmistir. Sirket’in 2020,
2021, 2022 y1l sonlar1 ve Ocak-Mart 2023 déneminde elde ettigi kira gelirleri 4.747.960 TL, 5.907.256
TL, 7.659.009 TL ve 2.534.543 TL olmustur.

Tablo 20: Net Finansal Borg

Net Borgluluk Durumu (31.03.2023)

A. Nakit 8.734.681
B. Nakit Benzerleri 0
C. Ahm Satim Amagh Finansal Varliklar 0
D. Likidite (A+B+C) 8.734.681
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar 0
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 0
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 0
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar 156.821.271
I. Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar (F+G+H) 156.821.271
J. Kisa Vadeli Net Finansal Bor¢luluk (I-E-D) 148.086.590
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 0
L. Tahviller 0
M. Diger Uzun Vadeli Krediler 0
N. Uzun Vadeli Finansal Bor¢luluk (K+L+M) 0
O. Net Finansal Bor¢luluk (J+N) 3 148.086.590

156.821.271 TL tutarindaki Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar hesabindaki bakiye iligkili taraflara
olan finansal bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Sirket’in nakitlerini diigtilkten sonra net finansal borcu
148.086.590 TL olarak hesaplanmaktadir.,




4., SEKTOREL GORUNUM

GYODER’in 2023 y1l1 1.¢eyrek raporundan Tiirkiye’deki gayrimenkul sektériine genel bakis asagidaki

tabloda verilmistir;

Tablo 21: Tiirkiye’deki Gayrimenkul Sektoriine Genel Bakis
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Kaynak: GYODER

4.1. Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektdrii ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektorii, turizm ve otel sektérii, konut
sektdriinil de i¢inde barindiran, tilke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biridir. Insaat sektoriiniin,
GSYH igindeki pay1 2022 3. geyrek itibari ile %4,7 olmakla birlikte, birgok alt sektdr lizerinde dogrudan
ve dolayl: etkileri bulunmaktadir.,

4.1.1. Konut Satis Istatistikleri

TUIK verilerine gore, 2022 yilimn ilk 4 ayimda toplam 453.121 adet konut satilmis olup satiglarin
yaklagik %29’unu ilk defa satilan konutlar olusturmaktir. Ilk defa satilan konutlar 2021 yil sonunda
461.523 adet iken 2022 y1l sonunda %0,3 azalarak 460.079 adete gerilemistir. ikinci el konutlar 2021
yilsonunda 1.030.333 adet satilirken, 2022 yil sonunda %0,5 azalarak 1.025.543 adet ikinci el konut
satis1 gergeklesmistir.




Tablo 22: Aylhik Bazda Konut Satislar1 (Adet)
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Kaynak: TUIK

1k Satis: Konut sireticisi tarafindan veya sireticivle kat karstligt anlasan kisiler tarafindan bir konutun ilk defa sanlmast.

Tkinci el satig: Ik satigtan ev alan kiginin bu konutu tekrar bagka bir kigiye satmast.

4.1.2. Ipotekli Konut Satis Istatistikleri

2022 Aralik ay1 verileri bir énceki yilin aym1 dénemindeki ipotekli konut satisina kiyasla %51,84
azalarak 21 bin 796 adet olarak gergeklesmistir. 2022 yilimin tamami incelendiginde ise toplam satilan
1.485.622 adet konutun 280.320 adedi ipotekli konut satislarindan olusmaktadir.

Tablo 23: ipotekli Konut Satislar
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4.1.3. Tiirkiye Niifus Istatistikleri

Tiirkiye'de ikamet eden niifus, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla bir 6nceki yila gore yakiasik 0,6 milyon
kisi artarak 85,3 milyon kisiye ulasti. 2012 yilinda 3,69 kisi olan ortalama hanehalki bilyiikligiiniin,
azalma egilimi gdstererek 2022 yilinda 3,17 kisiye diistiigii goriilmektedir.

Tablo 24: Yillar Bazinda Tiirkiyedeki Niifus Gelisimi ve Hanehalk Biiyiikliigii

——

At

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202t 2022

e Niifus (mn) Hanehalki Buyuklugi
Kaynak: TUIK

2021 yilinda [stanbul’un niifusu, bir 8nceki yila gore 378.448 kisi artarak 15,8 milyon kisi oldu. Tiirkiye
niifusunun %18,71’inin ikamet ettigi Istanbul’u, 5 milyon 747 bin 325 kisi ile Ankara, 4 milyon 425
bin 789 kisi ile Izmir, 3 milyon 147 bin 818 kisi ile Bursa ve 2 milyon 619 bin 832 kisi ile Antalya
izlemektedir.

Tablo 25: Tiirkiyedeki Biiyiik Sehirlerde Niifus Gelisimi (bin Kisi)
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Kavnak: TUIK

4.1.4. Ingaat Maliyetleri

Ingaat maliyet endeksi TUIK verilerine gére Aralik 2022 bir énceki yilin ayni ayina gére %78,40
artmistir.




Tablo 26: insaat Maliyet Endeksi
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Kaynak: TUIK, insaat Maliyet Endeksi
4.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhig Sektorii

Gayrimenkul yatirim ortakhig1, miinhasiran gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal:
haklar ile altyap: yatirim ve hizmetlerinden olusan portfSyii isletmek amaciyla paylarim ihra¢ etmek
lizere kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Ulkemizde gayrimenkul yatirim ortakliklarma iliskin
mevzuat 1995 yilinda hayata gegmis ve meveut durum itibariyla GYO’larin faaliyetleri Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi (III-48.1) ile diizenlenmistir. Bu diizenlemeler
dogrultusunda GYO’lar kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu, seffaf y6netim yapisina sahip kurumlar
haline getirilmistir.

GYO’larin yapacagi yatirimlar ile bireysel gayrimenkul yatirimlarina kiyasla daha biiyiik ve planl
gayrimenkul yatinmlan hedeflenmektedir. Bu yatirimlarin sermaye piyasalarindan finansmani tizerine
inga edilmig olan GYO yapisi ile, yaratilan degerin tabana yayilmasi amaglanmaktadir. Boylece
GYO’lar aracilig ile kurumsal ve bireysel yatirnmeilarin gayrimenkul sektériine yénelik yatirimlarim
etkin bir sekilde degerlendirmeleri miimkiin olabilmektedir.

Vergisel mevzuat diizenlemeleri ile GYO’lar igin vergisel bazi tegvikler verilmistir:

e KVK’nmn 5/1-d-4 maddesi geregince GYQ’larin elde ettigi kazanglarin tamami Kurumlar
Vergisi’'nden istisnadir.

» KVK 15/3 maddesi uyarinca; “GYO 'larn elde ettigi kazanglardan, daginlsin veya dagitilmasin
kurum biinyesinde %15 oraminda vergi kesintisi yapilir.” hilkkmii yer almaktadir. KVK’nin
gegici 1. maddesinde ise; “Bakanlar Kurulu tarafindan yeni kararlar alimincaya kadar 193
Sayilt Gelir Vergisi Kanunu ile 5422 Sayii Kanun kapsamindaki vergi oranlart bu kanunda
belirtilen yasal sinirlan asmamak iizere, gegerliligini korur.” hitkkmii yer almaktadir. 193 Sayih
Gelir Vergisi Kanunu'nda vergi tevkifati konusu 94. maddede diizenlenmistir. S6z konusu
maddenin altinc1 fikrasmin (a) bendine gore; dagitilsin ya da dagitilmasm GYO'larin elde
ettikleri kazanglar %0 oraninda vergi tevkifatina tabidir. GYO kazanglarina uygulanacak stopaj
orani %0’ dir.

e GYO’larin miinhasiran gayrimenkul portfoylerine iliskin alm satim sbzlesmeleri ile
gayrimenkul satig vaadi s6zlesmeleri, damga vergisinden istisna edilmistir.

MKK verilerine gore paylari Borsa Istanbul’da islem géren GYO sayis1 2014 yilinda 31 iken; 2022
yilsonu itibariyla 39’a yiikselmigtir. 2022 yilsonu itibariyla GYO’larin toplam piyasa degeri yaklagik
245,2 milyar TL olup, ortalama fiili dolasimdaki pay orani da %33,5’dir.




Tablo 27: Yillar Bazinda Boersa istanbul’da islem Géren GYO Sayisi

Yillar  Borsa Istanbul'da islem Giren GYO Sayist Fiili Dolagim Oram (%) Pivasa Degerleri (Mn TL)

2014 31 37,3 21.731
2015 31 424 21.465
2016 32 38,8 25.447
2017 31 38,9 26.924
2018 33 37,8 18.384
2019 33 36,5 27.777
2020 33 32,1 54.163
2021 37 26,6 94.952
2022 39 33,5 245217
Kaynak: MKK

2022 y1l sonunda toplam piyasa degeri 245,2 milyar TL’ye yiikselen GYO’larin degeri ABD Dolari
bazinda 13,1 milyar ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Uyruk bazinda yerli ve yabanci yatirimei sayist
artmaya devam ederken; GYO’larin yerli ve yabanct yatirnmct oranlan sirasiyla %75 ve %25 olarak
gergekleserek bir onceki yila kiyasla yabacilarin payinda artis izlenmistir. Uyruk bazinda GYO’lara
yatinm yapan yabanci yatirimcilar siralamasinda ABD ilk siradaki yerini korurken; ilk 5 tilke kendi
aralarinda yer degistirseler de ilk 5 iilke listesinde degisim goriilmemistir. ABD’yi Hollanda ve Birlesik
Krallik takip ederken; Bahreyn dérdiincii siraya yiikselmis ve ardindan Birlesik Arap Emirlikleri 5’inci
sirada yer almigtir. GYO endeksi TL bazinda 2022 yili 1”inci ¢eyrekte 912 ile tamamladig artis trendini
2022 y1li 2’nci geyrek itibartyla da devam ettirmig ve 2022 yili ikinci ¢eyrek sonu itibariyla 1.081
seviyesinde kapanmistir. 2022 y1hi 3’{incii ¢eyrek itibariyla da artis trendini koruyan GYO endeksi 1.258
seviyesinden diisiis yasayarak Eylill ay1 sonu itibariyla 1.130 olarak kapanmistir. GYO endeksi
2022’nin 4’tincii geyreginde de yiikselmeye devam etmistir. GYO endeksi TL bazinda 2022 yihi 3.
ceyrekte 1.129,65 ile tamamladig1 seyrine 2022 yili 4.¢eyrek sonu itibariyla 2.098,94 seviyesinde
kapatmustir.

Tablo 28: Yillar Bazinda Borsa istanbul’da Islem Géren GYO Sayisi
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Kaynak: GYODER 2022 Yily 4 "iincii Ceyrek Raporu
5. DEGERLEME ANALIZi

ASCE GYO’nun pay bagna degerinin belirlenebilmesi amaciyla asafida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

e Net Aktif Deger Analizi (NAD)
e Piyasa Carpanlar1 Analizi




5.1. Net Aktif Deger Analizi

GYO’larin degerlemesinde kullanilan Net Aktif Deger (NAD), sitketlerin sahip oldugu gayrimenkul
portfoyiiniin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra yiikiimliiliiklerin

diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

Net aktif deger hesaplamasinda Zeugma Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S. (“Zeugma”)’nin
hazirladig: 55 adet degerleme raporu ile Sirket’in 2023/3 TFRS mali tablolan dikkate alinmustir.

ASCE GYO’nun net aktif deger hesaplamasi agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 29: ASCE GYO Net Aktif Defer Hesabi

ASCE GYO NAD TABLOSU (TL)

Ekspertiz  Toplam
Gayrimenkuller. Gayrimenkul Projeleri, Gayrimenkule Dayali Haklar Degeri Portfoy
(TL)** Oram
A. Arsalar ve Araziler 3 E 5.465.734.000 %62
Oncelikle Projelendirilmesi Planlanan Arsalar 3.665.692.000
. Gaziantep ili Sahinbey Ilgesi Kugiikkizithisar Mah. 9578 Ada 2 Parsel 429.790.000
Gaziantep ili Sahinbey ilgesi Kiiglikkizilhisar Mah. 9543 Ada 2 Parsel 308.036.000
Gaziantep I!i Sehitkamil Iigesi 15 Temmuz Mah. 6427 Ada 2 Parsel 780.476.000
Istanbul 1li Bagaksehir Ilgesi Tatarctk Mah. 113 Ada 1 Parsel 2.147.390.000
Diger Arsalar ve Araziler 1.800.042.000
' B. Binalar ri - 1376410000 %16
Daire ve Dukkanlar 1.376.410.000
| C. Gayrimenkul Projeleri B 1.900.645500 %23
| Gaziantep - Asce Zeugma 2 Is Merkezi Projesi 48.924.500
| Gaziantep — Giivenevler 1 Projesi 21.875.000
! Gaziantep - Asce Barak Konutlar Projesi 176.500.000
Gaziantep - Asce Pancarli Konutlar1 Projesi 98.655.000
Ankara - Asce Kanyon 1 Projesi 1.506.106.000
Ankara fli Cankaya flgesi Biiyiikesat Mah 29285 Ada S Parsel 132.500.000
Gaziantep — Giivenevler 2 Projesi 6.085.000
D. istirakler e Il ___ . 0 %0
I. Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (A+B+C+D)* B B 8.85.789.500 %;)0 .
Nakitler ve Nakit Benzerleri (+) 8.734.6_8 1
Ticari Alacaklar (+) 8.337.204
' Diger Donen Varliklar (+) 39.704.090
| Diger Duran Varliklar (+) 32.459.923
| I Aktif Toplams §.922.025.398
Finansal Borglar (-) 156.831.073
| Ticari Borglar () 5.513.386
Diger Borglar (-) 865.958
Diger KV+UV Yiikamliiliikler (-y** 6.751.714
UL Pasif Toplam s ol = 169.962.131
8.752.063.267

Net Aktif Deger (I - I1I)

* Sirket merkezi olarak kullanilan ve maddi duran varhik altinda siniflanan gayrimenkuller harictir




** Istanbul ili Basaksehir ilgesi Tatarctk mah. 113 ada 1 parsel arsasi; Ankara ili Sincan ilgesi Yenikent-imar mah. 100661 ada 1 parsel,
100659 ada 1 parsel, 100638 ada 1 parsel arsalary, Gaziantep ili Sahinbey ilcesi Kizilhisar mah. 9543 ada 2 parsel, 9578 ada 2 parsel, 9528
ada 3 parsel, 9580 ada I parsel, 9581 ada I parsel, 0 ada 3253 parsel arsalary; Gaziantep ili Sehitkamil ilgesi 15 Temmuz mah. 6427 ada 2
parsel, 3432 ada 12 parsel, 3487 ada 413 parsel, 3919 ada 15 parsel, 5075 ada 11 parsel, 5076 ada 10 parsel arsalary ile Ankara ili Cankaya
ilgesi Biiyiikesat mah. 29285 ada 7 parselde yer alan Kanyon 1 projesi i¢in Mart 2023 tarihli giincel degerleme raporlar: esas alinmigtir. Bu
gayrimenkuller harig Sirket'in portfyiinde yer alan diger gayrimenukiler icin Kasim 2022 tarihli degerleme raporiar: dikkate almmstir.

***Sirket 'in GYO doniigiimil 07.02.2023 tarihinde Kurul tarafindan onaylandigy igin Kurumlar Vegtsz Kanunu Istisnalar biliimii Madde 5
uyarinca,; “gayrimenkul yatrim fonlart veya ortakklarimn kazanglart kurumlar vergisind dir” hitkmii dikkate almdiginda
doniigiim sonrast agiklanacak finansallarda dénem kari vergi yikimliligii ile ertelenmis vergi yiikiimliligi hesabi bakiye vermeyecek
olup,ishbu raporun 5.1.Net Aktif Deger Analizi kasminda;31.03.2023 itibari ile ertelenmis vergi yikimliliigi tamamen iptal edilerek
stfirlanmistir.

5.2. Piyasa Carpanlar Analizi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilagtirma yapilmas: yoluyla
pivasa degeri bulunabilmesi igin piyasa ¢arpanlari analizi kullamlmistir. Degerleme ¢arpanlarinin
seciminde Sirket’in faalivet ve gelirlerinin yapisi 8nem kazanmaktadir. Uri_in ve hizmet {iretim
faaliyetinde bulunan sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler Snem kazamirken, ana faaliyet
alani gayrimenkul gelistirmek olan GYO’lar i¢in sahip olduklar1 gayrimenkul portfdyiiniin degerleri 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu gergevede Sirket i¢in en anlamli karsilastiriabilir ¢carpan degerinin, Borsa’da
islem géren GYQ’larin piyasa degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilagtirilmasi ile hesaplanan
PD/NAD carpam oldugu degerlendirilmis ve degerleme caligmasina dahil edilmistir.

Piyasa carpanlan analizinde BIST’te islem gérmekte olan 39 adet gayrimenkul yatirim ortaklikhig
incelenmigtir. Portfoyiinde agirhikli olarak otel ve aligveris merkezi bulunan 12 tanesi, (Akfen GYO
A.S., Akmerkez GYO A.S., Dogus GYO A.S., Kizilbik GYO A.S., Marti GYO A.S., Mistral GYO
A.S., Panora GYO A.S., Pera GYO A.S., Yeni Gimat GYO A.S., Torunlar GYO A.S., Servet GYO
A.S. ve TSKB GYO A.S.) otobiis terminali bulunan 1 tanesi (AVRASYA GYO A.S.) sektdr ¢arpani
hesaplamasinda, ¢arpanda oynakliga sebep olacagi nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir. Ek
olarak Altyap: yatirimlan yapan Baskent Dogalgaz Dagiim GYO A.S., TOKI ortaklig1 ve biiytikliigi
nedeniyle Emlak Konut GYO A.S. ve iflas davasi siiren Yesil GYO A.S. de hesaplamalara dahil
edilmemistir. Nihai olarak BIST’te islem gormekte olan 39 GYO’dan 23 tanesi ile garpan analizi
yapilmisgtir.

5.2.1. Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler
PD / NAD carpan analizinde kullanilan net aktif deger asagida yer almaktadir.

Tablo 30: Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

31.03.2023 Dénemi
Net Aktif Deger 8.752.063.267

5.2.2. PD/NAD Carpan Analizi

PD/NAD garpan1 duran varlik agirlikli portfdyii bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklan igin pazar
katilimeilar: (halka agik sirket yatirnmeilart) tarafindan en fazla kullamlan degerleme garpanlarmdan
birisi oldugu i¢in secilmistir.

Bu dogrultuda, yurt i¢i ¢arpan analizinde, BIST te islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
(5.2.Piyasa Carpanlar1 Analizi béliimiinde elenenler hari¢) 31.03.2023 verileri dikkate alinmugtir.
Carpan analizinde ug degerleri eleyebilmek adina dncelikle tiim grubun medyani hesaplanmustir. Daha
sonra ¢ikan bu medyan degerinin yarisi ve iki kati arahginin disinda kalan degerler u¢ deger olarak
nitelenmis ve hesaplamalara dahil edilmemistir.

Bu baglamda, BIST’te islem gérmekte olan ve benzer gruba dahil edilmis GYO’lara iliskin PD/NAD
carpan verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 31: BIST te islem Gérmekte Olan GYO’larin PD/NAD Carpan Degerleri

Sirket

Kodu Sirket Ads is Tanim) Portféy Degeri Piyasa Deeri PD/NAD
Akkdk Holding igtiraki olan Akis GYO AS.
AKSGY | AkisGYO | portfoyinde Akbati ve Akasya Aligveris Merkezleri | 1) 000 019 sp6 | 10.008.054.384 | 4.556.300.000 0,45
AS. yamnda Akapartman Suadiye konut projesi ve
geyitli kiralik magaza yatirumlar: meveuttur.
Alarko Holding istiraki olan girketin portfdyiinde
Alarko Fethiye Hillside Beach Club Tatil Kéyi ve Bodrum
ALGYO GYOAS. Hillside Otel gibi turistik tesislerin yamnda i 5.288.552.836 6.065.798.034 4.112.262.000 0,68
merkezleri, arsalar ve diikkanlar bulunmaktadir.
At GYO Ata GYO A.S. portféyiinde agirhkl olarak
ATAGY A kurumsal restoran zincirlerine kiralanan ig yerleri ve 223.271.883 233.564.720 333.450.000 143
8. o
diikkanlar bulunmaktadir.
Atakule Atakule GYO A.S. portfoyiinde Atakule Aligverig
AGYO GYOuA Merkezi ve Kule yaninda gegitli is 1.744.950.360 1.800.389.571 1.264.032.000 0,70
3. merkezleri,binalar ve arsalar bulumaktadir.
Deniz Gayrimenkul Yatiim, basta Istanbul, Ankara
Deni ve Bodrum olmak iizere, konut, otel ve ticari
DZGYO e birimlerden olugan portfSyii ile gayrimenkul yatirim 1.338.282.024 1.719.324.045 1.228.000.000 0,71
GYO AS. . . .
ve gelistirme faaliyetlerinde bulunarak sahg ve
kiralama gelirleri elde etmektedir.
EYG GYO EYG Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.§.
EYGYO portféytinde ticari iiniteleri, konut odakli projeleri 2.149.369.860 1.453.063.815 1.615.350.000 1,11
AS. .
ve arsalar 6n plana gikmaktadir.
Tiirkive Halk Bankas1 A.S. Istiraki olan Halk
HLGyo | BalkGYO | GYO'mun portftyinde UIFM ile ofis, lamir Evora, | 1576 966760 | 11797986377 |  6.923.700.000 0,59
AS. Bizimtepe Aydos projeleri ile konut projeleri
bul ktadir R - - -
Idealist Idealist Gayrimenkul Yatium Ortakhig1 A.S.
IDGYO G%‘Z g, | Portfyinde baimsiz bolumler, Sile'de gelisirlen 203.818.117 191.226.451 218.000.000 1,14
.l proje ve Izmir'deki arsalari bulunmaktadir.
Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhg1 A.$.'nin
portfoyiindeki varliklar arasinda Istanbul Iskuleleri,
Istanbul Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi gibi |
i$ GYyo ofisleri, [stanbul Kanyon AVM, lzmir Ege Perla
ISGYO AS. AVM gibi ahsveris merkezleri, Kartal Manzara gibi 16.409.716.000 14.110.126.426 10.201.100.000 0,72
konutlar ve Istanbul Levent'e Is Kuleleri dniindeki [
arsalartyla, Istanbul Cekmekéy'de bulunan arsalar
6n plana gikmaktadir.
Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. Tirkiye
¢apinda arsa ve miilk satin alinmasi, magaza
kiralanmasi, projelendirilmesi, dekorasyonlanmin
KLGYO Kiler GYO | yapunu ve ruhsat iglemlerinin 13.541.503.001 | 12.682.127.001 | 3.892.050.000 031
AS. yonetilmesi faaliyetlerinde
bulunmaktadir.Portfdyiinde tamamlanmig, devam
etmekte ve praje asamasinda olan AVMler, arslar
ve konutlar bulunmaktadur.
Koray Gayrimenkul Yatwim Ortakhifa A.S.'nin
Kora portfoyiinde Ankara Cankaya'daki konut
KGYO GYOy AS bloklanindaki ticari alanlar, Kagithane Ofispark'da |  1.503.538.370 925.749.901 2.020.000.000 15
e bulunan ofisler, Goktiirk'deki arsa ve Yap1 Kredi
Plaza projesindeki bagimsiz bsliim bulunmaktadir.
Bir Kuveyt Tiirk Katihm Bankas1 A.§. istiraki olan
Kérfez Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.§.
KRGYO portfoyiinde Kilyos Arsasi, Tuzla Igmeler Arsasi, 551.923.100 611.602.154 1.218.360.000 100
GYO AS. ¢ . i
Kartal Horizon Projesi ve Giire Tesisi
bul ktadar
[ | Nurol Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.,
NUGYO G;IO AS faaliyetleri kapsaminda stirdiiriilebilir konutlar, 1.542.608.000 1.487.237.401 2.052.329.800 1,38
e yagam alanlar, AVM’ler ve ofisler inga etmektedir.
; Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.$. Portfoyil
Ozak GYO arsalar, araziler, binalardan olugmaktadir. 34 Portall
OZKGY AS. Olaza, Metro Gross Market, Bulvar 216, Goktiirk ve 15.501.000.000 17.762.570.338 9.464.000.000 0,53
Biiyiikyah projeleri ne gikmaktadar.
Ozderici Ozderici Gayrimenkul Yatiim Ortaklig
0ZGYO GYO AS A.S.portfoyiinde bulunan Nuvo Dragos projesinde 2.060.475.000 2.260.132.527 977.500.000 043
= rezidans daireve magazalar bulunmaktadar,
Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. bagh
bulundugu Pasifik Grubu’nun Next Level Ankara;
Pasifik Next Level Loft, Next Level Cayyolu gibi
PSGYO GYO AS. | gayrimenkul ve insant sektorlorindokd fasliyetierinin | 17551635834 15.114.926.928 6.968.299.400
yanisira Merkez Ankara ve Levent projeleri ile
sektordeki konumunu korumaktadir.




PEKGY

Peker GYO
AS.

Peker Gayrimenkul Yatinm Ortaklifn A.S. 35 yih
agkun siiredir portfoytindeki bagimsiz bsliim, konut
ve arsalarla Tiirkiye, Almanya ve Ingiltere'deki
projelerini siirdiirmektedir.

787.279.213

1.580.536.642

6.899.287.600

RYGYO

Reysag
GYO AS.

Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.§. arsa ve
arazilerin yanisira agirlikl olarak ticari depo
portfoyii ile &n plana gikmaktadur.

13.451.902.000

12.461.480.631

7.170.000.000

0,58

SNGYO

Sinpag
GYO AS.

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A S. Istanbul
Uluslararast Finans Merkezi'ndeki Finans $ehir
projesinin yam stra arazi ahmindan proje
gelistirmeye, konut tasanmindan iretime, satigtan
pazarlamaya birgok alanda faaliyet gstermektedir.
pazarlamaya,

21.670.510.470

15.787.434.788

3.795.000.000

SEGYO

Seker GYO
AS.

Seker Gayrimenku! Yatrim Ortaklifn A.S.,
Tiirkiye’nin farklh illerinde ve Kazakistan Almat’da
olmak iizere gayrimenkul portfoyii arsa ofis, konut,
tesis seklinde dagilun gostermektedir.

2.446.424.389

2.283.866.806

1.830.499.400

0,80

TDGYO

Trend
GYO AS.

Trend Gayrimenkul Yatnm Ortakhgi A.$. yabanci
sermayeli bir firma olup gayrimenkul projeleri
arasinda konut, otel, rezidans ve iniversite binalan
gibi gegitli alanlarda gayrimenkul gelistirmest veya
insaati yer almaktadir.

133.100.000

213.510.126

339.480.000

VKGYO

Vakif GYO
AS.

Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.§. nin satigt
devam eden projelerindeki konut ve ofislerin
yamsira Istanbul, Ankara, [zmir gibi farkl illerde
bulunan arsalan portfSyiinde 8ne gikan varliklaridur.

6.742.020.000

5.776.758.726

4.328.100.000

0,75

ZRGYO

Ziraat
GYOAS.

Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortaklign A.S.'nin
portfoyiinii Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi
Ziraat Kuleleri Projesi ile Ziraat Bankasi ve bagka
kuruluglara kiralanan gayrimenkullerden
olugmaktadir. Aym zamanda devam eden projeleri
iginde konut olarak geligtirilmesi planianan arsa
portfdyil yam sira bina portfoyii de bulunmaktadir

20.274.476.552

19.444.743.396

20.792.736.600

1,07

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, GYO Faaliyet ve Bagimsiz Denetim Raporlart, KAP(27.06.2023)

Ortalama

Benzer sirketlerin PD/NAD carpani ortalamasi 0,80x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine
gore, ASCE GYO’nun dzsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 32: PD/NAD Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Net Aktif Degeri
Benzer Sirketler PD/NAD Carpani Medyani (x)

Benzer Sirketler Carpamina Gire Hesaplanan Ozsermaye Degeri

6. DEGERLEME VE SONUC

8,752.063.267
0,80
6.968.875.901

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittig:
digiiniilmektedir.
Net aktif degeri ile PD/NAD carpan analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo 33: Degerleme Yontemleri Sonuclari

Yaklasun Ydéntemi Baz Deger Agirhik (%) Agirhkh Deger (TL)
Net Aktif Deger (NAD) 8.752.063.267 50% 4.376.031.634
Piyasa Yaklasimi (PD /NAD) 6.968.875.901 50% 3.484.437.950
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.860.469.584

%50 - %50 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 7.860.469.584 TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz dncesi fiyattan hesaplanan iskonto oram asagida hesaplanmstir.

Tablo 34: Halka Arz Oncesi iskonto Hesab:

Sonu¢ (TL)

Nominal Sermaye Tutari 560.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.860.469.584
Halka Arz Oncesi Pay Bagma Deger 14,04
Halka Arz Iskontosu %10,2
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 7.056.000.000
Halka Arz Pay Fiyat 12,60

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degerleri dikkate alindiginda, halka
arz 6ncesi pay basma deger tizerinden halka arz iskonto oran1 %10,2 olarak hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyam
Ek 2: Sorumluluk Beyam
Ek 3: Lisans Belgeleri




Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanlig

04 Temmuz 2023
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi’nin girket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 04 Temmuz 2023 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karar1
uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmig bir arac1 kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi”™na sahip tam zamanli olarak
istihdam edilen en az 10 galisana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Boliimii’ne

- Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢aligmanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmast ve imzalanmasi siire¢lerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisint olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina, sahip
oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigim ve
raporun SPK’nin yayimlamis oldugu I1I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme
Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim ydnleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.

Zafer MUSTAFAOGLVY Biilent SEZGIN

Genel Miidiir
ve )
Yonetim Kurulu Uyesi

Yardimcist

35



Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanhgi

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

04 Temmuz 2023

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Disindaki
Varliklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baslifinin
F maddesinin 9. Maddesi ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargast
olan 04 Temmuz 2023 tarihli ASCE Gayrimenkul Yatirnm Ortaklign Anonim Sirketi Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamum degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi ig¢in her tiirlii 6zenin

gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
I HALK Y2
MENKUL DEGE
Zafer MUSTAFAOGLU
Genel Midiir
Yardimcisi

Biilent SEZGIN
Genel Miidiir

Yonetim Kurulu Uyesi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICHL VE EGITIM KURULUSL A S

— . .
e
RUBLAS POZEMLENDIC! TaRN BELGE MUBKARASI Lisans puRUMRS
°SL prns 2001 [ 1

Payisy

AL AL/t 0 e, 348 MY B RTINS
Lhoans Mhiunsin Bk Parta Bgs Abmad bl T

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
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