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MENKU D E RLER

ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 25/07/2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ASCE Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Halka Arz Fiyati 12,60 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Mevcut Ortak Satigt
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yoéntemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 560.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 659.000.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 165.000.000
Sermaye Artirimi 99.000.000
Ortak Satisi 66.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 2.079.000.000 TL
Halka Aciklik Oram %25,04
Ek Satig -
Tahsisat Gruplari:
Yurt ici Bireysel Yatirnmcilara %80
Yurt i¢ci Kurumsal Yatirnmeilara %20
Sirket Calisanlari -
Talep Toplama Tarihleri 27-28 Temmuz 2023
BIST islem Kodu ASGYO.E

Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Ihragg1 paylarm Borsa'da islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren 1 y1l siireyle bedelli
sermaye artirimi yapmayacagini ve
dolagimdaki pay miktarimnin bu suretle
arttirtlmayacagini kabul, beyan ve taahhiit
Halka Arza iliskin Taahhiitler etmistir.

Sirket ortaklar1 paylarinin BIST te islem
gormeye basladigi tarihten itibaren bir y1l siire
ile halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan
borsada satmayacaklarini taahhiit etmistir.
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2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

e 150.000.000 TL Sirket bor¢larinin 6denmesinde

Borglarin 6denmesinden sonra kalan kismin;

e %60 Projelerin finansmaninda

e %20 Arsave muhtelif gayrimenkul alimlarinda

e %20

Isletme sermayesinde

3. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

Asce GYO bir gayri menkul yatirim ortaklig: sirketidir. Sirket’in gayrimenkul portfoyii arsa ve araziler, insaat
ruhsati alinmig projeler, kira ve satis amagl elde tutulan tamamlanmig boliimlerden olusmakta olup Gaziantep,
Istanbul, Ankara ve Sakarya illerinde yer almaktadir. Sirket, Gaziantep Ticaret Sicili'ne "Ak Hilal Gayrimenkul
Menkul Ingaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi" unvani ile 23.11.2010 tarihinde tescil edilmis ve siiresiz olarak
kurulmustur. Sirket, 29.11.2011 tarihli ve 7950 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nin 546. ve 547. sayfalarinda ilan
edildigi iizere "Asce Ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi"ni devralmis ve es zamanl olarak kendi
unvanmi "Asce Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi" olarak degistirmistir. Sirket, SPK'nin
02.02.2023 tarih ve 05/139 sayili karar1 uyarinca gayrimenkul yatinin ortakligina doniiserek ASCE
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvanini almstir.

Sirket Sermayvesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay
Grubu

Pay Tutar1 (TL) Orani Pay Tutar1 (TL) Orani

(%) (%)
A 5.600.000 1,00 5.600.000 0,85
IAbdulkadir Konukoglu B 22.400.000 4,00 22.400.000 3,40
C 358.400.000 64,00 292.400.000 44,37
Ulgan Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Sami Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Emine Koger C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Cengiz Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Abdulkadir Konukoglu (Sami Oglu)] C 16.800.000 3,00 16.800.000 2,55
Halka Ac¢ik C 165.000.000 25,04
TOPLAM 560.000.000 100.00 659.000.000 100.00



https://paraajansi.com.tr/haberleri/yatirim
https://paraajansi.com.tr/haberleri/sirket
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4. DEGERLEME OZETi

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemine yer verilmistir.

Sirket'in degerlemesinde Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi esit agirliklandirilmis olup, Sirket'in
ortalama halka arz Oncesi 6zsermaye degeri 7.860.469.584 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmig
sermayesi 560.000.000TL olan Sirket' in halka arz pay basina degeri %10,2 iskonto ile 12,60 TL olarak
hesaplanmustir.

Yaklasim Yoéntemi Baz Deger Agirhik (%) | Agirhikh Deger (TL)
Net Aktif Deger (NAD) 8.752.063.267 50% 4.376.031.634
Piyasa Yaklagimi (PD /NAD) 6.968.875.901 50% 3.484.437.950
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.860.469.584
Degerleme Sonucu (TL)

Nominal Sermaye Tutari 560.000.000

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.860.469.584

Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 14,04

Halka Arz Iskontosu %10,2

Halka Arz Iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri 7.056.000.000

Halka Arz Pay Fiyati 12,60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1. Net Aktif Deger Analizi

GYO'larin degerlemesinde kullanilan Net Aktif Deger (NAD), sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul
portfoylniin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra ylkimliliiklerin
diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

Net aktif deger hesaplamasinda Zeugma Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S. ("Zeugma')mnin
hazirladigi 55 adet degerleme raporu ile Sirket'in 2023/3 TFRS mali tablolar1 dikkate alinmigtir.

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

ASCE GYO NAD TABLOSU (TL)
Gayrimenkuller, Gayrimenkul Projeleri, Ekspertiz Degeri Toplam Portfoy
Gayrimenkule Dayal Haklar (TL) Orani
A. Arsalar ve Araziler 5.465.734.000 %62
B. Binalar 1.376.410.000 %16
C. Gayrimenkul Projeleri 1.900.645.500 %23
D. istirakler 0 %0
I. Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri 8.832.789.500 %100
(A+B+C+D)
1. Aktif Toplami 8.922.025.398
III. Pasif Toplamnm 169.962.131
Net Aktif Deger (I1 - 111) 8.752.063.267

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2.Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka a¢ik sirketler ile karsilagtirma yapilmasi yoluyla piyasa
degeri bulunabilmesi i¢in piyasa carpanlari analizi kullanilmistir. Degerleme c¢arpanlarinin se¢iminde
Sirket'in faaliyet ve gelirlerinin yapis1 dnem kazanmaktadir. Uriin ve hizmet iiretim faaliyetinde bulunan
sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler 6nem kazanirken, ana faaliyet alami gayrimenkul
gelistirmek olan GY O'lar i¢in sahip olduklar1 gayrimenkul portfoyiiniin degerleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
cercevede Sirket i¢in en anlamli karsilastirilabilir carpan degerinin, Borsa'da islem goren GY O'larin piyasa
degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilasgtirilmas:t ile hesaplanan PD/NAD ¢arpami oldugu
degerlendirilmis ve degerleme calismasina dahil edilmistir.

Piyasa c¢arpanlari analizinde BIST'te islem gdrmekte olan 39 adet gayrimenkul yatirim ortakliklig
incelenmistir. Portfoyiinde agirlikli 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.) sektor carpani hesaplamasinda,
carpanda oynakliga sebep olacagi nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir. Ek olarak Altyap: yatirimlar
yapan Baskent Dogalgaz Dagitim GYO A.S., TOKI ortaklig1 ve biiyiikliigii 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 ¢arpan analizi yapilmistir.

Benzer sirketlerin PD/NAD carpani ortalamasi 0,80x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine gore,
ASCE GYO'nun 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

PD/NAD Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)
Net Aktif Degeri 8.752.063.267,
Benzer Sirketler PD/NAD Carpan1 Medyani (x) 0,80,
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan 6.968.875.901
Ozsermaye Degeri DA

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve
verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektdrdeki yerine iliskin
olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince aciklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel Net Aktif Deger ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi kullanilmig olmasini, Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari Analizine esit agirlik
verilmis olmasini uygun buluyoruz.

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Net Aktif Deger ve
Piyasa Carpanlar1 Analizi ile Sirket’in halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 7.860.469.584 TL olarak
hesaplanmis olup, halka arz dncesi 6zsermaye degeri tizerinden, %10,2 halka arz dncesi iskonto orant

uygulanarak, halka arz fiyat1 hisse basina 12,60 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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AMARBAS

EK 1: ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S. Ozet Bilangolar

VARLIKLAR- TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Aktifler 680.040.371 845.129.126] 5.709.372.656 6.380.693.923
Nakit ve 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
Diger Alacaklar 14.610.749 6.020.693 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 Dénem Vergi Varliklan 115.264 441.082 - 17.259
Diger Donen Varliklar 40.956.433 48.272.000 35.491.178 36.185.103
Satis Amagl Siniflandirilan Duran 23.322.975 18.557.314 - -
Varliklar

Donen Varhklar 443.145.216 442.364.848 357.703.707 339.520.234
Diger Alacaklar 1.989.276 - -

Ticari Alacaklar 16.148.164 8.897.414

Finansal Yatirimlar . .
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 148.166.677 329.064.660] 5.319.354.000 6.348.234.000
Maddi Duran Varliklar 55.195.068 53.705.309 32.155.141 32.282.032
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.417 130.353 159.808 177.891
Pesin Odenmis Giderler 4.257.154 ] ] ]
Ertelenmis Vergi Varligi 11.077.399 10.966.542 ] .
Duran Varhklar 236.895.155 402.764.278 5.351.668.949 6.380.693.923
KAYNAKLAR (TL) 31.12.2020, 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 680.040.371 845.129.126 5.709.372.656| 6.720.214.15
Kisa Vadeli Borglar 3.716.033 7.056.471 168.486.555 156.821.271
Diger Finansal Yiikiimliiliikler - 838 2.706 9.802
Ticari Borglar 142.036.841 7.811.253 5.717.699 5.513.386
Caligsanlara Saglanan Faydalar 547.466 791.187 472.721 2.238.797
Diger Borglar 17.009.613 4,939.010 14.727 69.004
Ertelenmis Gelirler 29.818.549 29.016.619 1.911.022 1.891.00
Donem Kar1 Vergi Yikiimliligii - - 1.999.673* -
Kisa Vadeli Karsiliklar 168.706 305.655 205.693 228.290
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 164.585 493.790 164.914 1.848.626
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 193.461.793 50.414.823 178.175.710] 168.620.177
Uzun Vadeli Borglanmalar 152.159.428]  309.509.775 - -
Ticari Borglar - - - -
Diger Borglar 431.786 474.870 754.269 769.954
Uzun Vadeli Karsiliklar 431.786 474.870 762.518 545.000
Ertelenmis Vergi Yukiimliligi - - 975.748.280% -
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 152.949.625  310.425.205 977.265.067 1.341.954
Odenmis Sermaye 358.500.000  500.000.000  560.000.000| 560.000.00
Sermaye Diizeltmeleri Farklari 1.858.508 1.858.508 ) i
Ortak Kontrole Tabi Isletmeleri . 8.500.000 ) )
Iceren Birlesmelerin Etkisi

Diger Kapsamli Gelirler/(Giderler) - - 3.949.427.655 4.936.784.569
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 134.442 134.442 134.442 134.442
Gegmis Y1l Karlar (57.709.660) (26.863.997) (30.537.544) 44.369.782
Net Kar 30.845.663 660.145 74.907.326| 1.008.963.235
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - - -
Ozkaynaklar 333.628.953 484.289.098 4.553.931.879| 6.550.252.028

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

(*) Sirket'in GYO doniisiimii 07.02.2023 tarihinde Kurul tarafindan onaylandigy igin 31.12.2022 donemine ait donem kart vergi yiikiimliliigii ve
ertelenmis vergi yiikiimliiliigii goriinmektedir. Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu Istisnalar béliimii Madde 5 uyarinca gayrimenkul yatirim fonlar veya
ortakliklarinin kazanglart kurumlar vergisinden miistesnadur hitkmii dikkate alindiginda doniisiim sonrasi agiklanacak finansallarda donem kari vergi
yitkiimliiliigii ile ertelenmis vergi yiikiimliiliigii hesabi bakiye vermeyecek olup bu raporun Net Aktif Deger Analizi kisminda hesaplamalara dahil

edilmemistir.

EK 2: ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. Gelir Tablosu

(TL) 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
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 (250.098) (507.489) (42.563.216) | (12.300.803)
Giderleri (-)

Genel Yo6netim 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/ (Zarari) 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
Yatinin Faaliyetlerinden Giderler (-)

Finansman Geliri / (Gideri) Oncesi 18.739.633 3.118.918 85.869.165| 1.019.560.780
Faahyet Kar1/ (Zarari)

Finansal Gelirler 19.659.910 11.469.821 7.831.854 (39.683)
Finarisal Giderler (-) (10.775.345) (13.817.737) (5.098.103) 1.050.773
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 27.624.198 771.002 88.602.916 | 1.020.571.870
Oncesi Kar1/ (Zarari)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir 3.221.465 (110.857) (13.695.590) | (11.608.634)
/ (Gideri)

Donem Vergi Gelir / (Gideri) (106.268) (14.337.682)

Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 3.327.733 (110.857) 642.092| (11.608.634)
Donem Kari / (Zarar) 30.845.663 660.145 74.907.326 | 1.008.963.236
Diger Kapsamh Gelir Kism

Maddi Duran Varliklar Yeniden - -| 3.247.778.069 -
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Degerleme Artislar1 /Azaliglar

Kar veya Zararda Yeniden - -| (649.555.614) -
Siiflandirilmayacak Diger Kapsaml

Gelire iligkin Vergiler

Donem 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

Burada yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢cbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan damismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kir yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun

tigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




