GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Ekim 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin MHR Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. (“MHR GYO” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracc!”) icin hazirladig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza
iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (TL) | 620.000.000 [Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 207.000.000
Halka Arz Bzeti Halka Arz Sonrasi Gikarilmis Sermaye (TL)| 827.000.000 |Halka Agilacak Oran (%) 25,03%

Sermaye Arttirimi (TL) 207.000.000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 4,30

Mevcut Pay Satisi (TL) - |Satis Yéntemi Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket, Kurulun 13.12.2022 tarih ve E-12233903-340.02-30046 sayili yazisi ile bildirilen 09.12.2022 tarihli 73/1770
sayili kararini takiben, 12.01.2023 tarihinde ticaret siciline tescil edilen 06.01.2023 tarihli genel kurul karari ile yapilan
esas sOzlesme degisikligi ile MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvanini alarak gayrimenkul yatirim ortakligina
doéntsmdstdar.

Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tizere kurulan ve sermaye
piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayitli sermayeli
halka acik anonim ortakliktir.

Sirketin faaliyet konusu; SPK'nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amag ve konularla
istigal etmek olup, Sirket GYO Tebliginde izin verilen faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumu olarak
faaliyetlerini yiritmektedir. Sirket'in ana faaliyet alanlari gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi
araclarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak olup, ihragcci mevcut durumda
portféylinde bulunan gayrimenkullerin kiraya verilmesi sonucunda kira gelin elde etmektedir.

Ortaklik Yapisi

i Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
Grubu TL % TL %
Quick Sigorta A 186.000.000 30,00% 186.000.000 22,49%
Quick Sigorta B 329.866.600 53,20% 329.866.600 39,89%
Corpus Sigorta B 104.133.400 16,80% 104.133.400 12,59%
Halka Acik Kisim B = = 207.000.000 25,03%
Toplam 620.000.000 100,00% 827.000.000 100,00%

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



GedikYatirim a

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

Sirket'in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, Sirket'e deger yaratacak yatirim
firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giicla bir sekilde
uygulanmasi, Sirket'in kurumsal kimliginin gliclendirilmesi hedeflenmektedir. Ayrica Sirket'in gayrimenkul yatirim ortaklig
statlistinln strdirilebilmesi icin sermayesini temsil eden paylarin en az %25'inin halka arz edilmesi zorunludur. Halka arz
ile s6z konusu zorunlulugun da yerine getirilmesi hedeflenmektedir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket halka arzdan 890.100.000 TL br{t gelir (856.250.239 TL net gelir) elde edecektir.

Sirket tarafindan, sermaye artisi sonucunda elde edilecek olan net halka arz gelirlerinin asagidaki alanlarda kullanilmasi
planlanmaktadir:

e %0-75'i Sirket'in gayrimenkul portfoyiliniin genisletilmesi amaciyla iktisap edilecek yeni gayrimenkullerin (arsa,
arazi, yapimi baslamis veya tamamlanmis gayrimenkul vb.) finansmani ile ileride portféye dahil edilebilecek arsa ve
araziler lizerinde gelistirilecek insaat projelerinin finansmani kapsaminda, istanbul ili Atasehir Ilcesinde yer alan
arsa veya arsalarin aliminda,

e  %0-50'si Sirket'in miilkiyeti baskasina ait arsa ve araziler Gzerinde gelistirilecek kat karsiligl veya hasilat payi
karsiligl insaat projelerinin finansmani kapsaminda Istanbul ili Tuzla Ilcesinde yer alan arsa {izerinde arsa sahipleri
ile yapilacak %50-650 oraninda kat karsiligi s6zlesmeyle paylasilacak villa projesinin yapiminda,

e %0-30'u kentsel déniisim projelerinin finansmani kapsaminda Istanbul ili Atasehir ilcesinde yer alan arsalar
Uzerinde arsa sahipleri ile yapilacak oransal dagilima gore kat karsiligl s6zlesme ile paylasilacak konut ve ticari
alanlarin yapiminda,

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullari dikkate alarak, s6z konusu fonun kullaniminda yukarida gdsterilen kategoriler
arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda gegis yapabilecek veya bu fonun tamamini yukarida belirtilen fon kullanim
alanlarindan sadece birinde kullanabilecektir. Sirket arsa sahipleri ile yaptigi goriismeler sonrasi anlasma saglayamamasi
durumunda yukarida bahsi gecen gayrimenkuller disinda yeni gayrimenkullere yonelebilecektir. Halka arzin
tamamlanmasini takip eden en gec ug¢ ay icerisinde gayrimenkul yatinnmlarina baslanacaktir.

Sirket, 27.09.2023 tarih ve 2023/33 sayili Yonetim Kurulu Karari ile, bahsi gegen harcamalar disinda halka arzdan elde
edilecek fonun, ddviz alinarak doviz cinsinden nakit olarak elde tutulmamasina karar vermistir.

3.0zet Finansallar

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 2022/06 2023/06

Hasilat 30.534.190 37.904.107 59.016.061 24.957.022 47.082.862
Satiglarin Maliyeti (5.221.653) (4.380.268) (3.972.485) (2.781.833) (4.063.036)
Brit Kar 25.312.537 33.523.839 55.043.576 22.175.189 43.019.826
Esas Faaliyet Kari 22.524.302 30.605.840 42.930.372 22.293.757 27.193.867
Finansman Geliri Gideri Oncesi Faaliyet Kar 72.015.610 448.993.141  1.040.322.100 562.527.250 828.429.160
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (44.043.511) 413.496.922 1.050.462.012 562.527.250 828.425.028
Net Dénem Kari (55.585.111) 328.407.028  1.237.282.789  749.343.555 828.425.028
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2021
51.431.986
1.097.998.930
1.149.430.916
11.010.996
190.883.132
947.536.788
1.149.430.916

2022
114.579.251
2.101.559.193
2.216.138.444
18.987.654
4.474.754
2.192.676.036
2.216.138.444

2023/06
161.023.347
2.883.212.000
3.044.235.347
17.506.551
5.627.732
3.021.101.064
3.044.235.347

Bilanco (TL) 2020

Doénen Varliklar 11.459.870
Duran Varliklar 681.588.053
Toplam Varliklar 693.047.923
Kisa Vadeli YikUmlilikler 338.646.903
Uzun Vadeli Yikimlaldkler 306.914.801
Ozkaynaklar 47.486.219
Toplam Kaynaklar 693.047.923

4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Net Aktif Deger Analizi (NAD)
o Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (PD/DD)

Net Aktif Deger (NAD)

Net Aktif Deger Tablosu

Kira Getirili Gayrimenkuller
Istanbul- 99 adet bagimsiz bélim
Ankara - 3 adet ofis

Toplam Gayrimenkuller

Nakit

Finansal Yatirnmlar

Diger Donen Varliklar

Diger Duran Varliklar

Finansal Borglar

Diger Yikumlalikler

30.06.2023 tarihi itibariyle Net Aktif Deger

Piyasa Degeri (TL)

2.880.980.000
2.856.245.000
24.735.000
2.880.980.000
84.225.762
63.525.000
13.272.585
2.232.000

0

23.134.283
3.021.101.064

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

20247 2025T

2026T 2027T

2028T 2029T 2030T

2031T 2032T Nihai Deger

2023T son 6 ay

62.910.352 180.449.500 256.978.133
13.123.600 18.689.319
37.000.000 44.857.500

Toplam Kira Gelirleri
Satislarin Maliyeti
Genel Yonetim Gideri

3.936.964
15.737.410

Esas Faaliyet Kari 43.235.978 129.825.900 193.431.314
Amortisman 213.176 426.352 426.352
Serbest Nakit Akisi 43.449.154 130.252.252 193.857.666
AOSM 10,90% 23% 21,40%
indirgeme Faktérii 110,90% 136,40% 165,60%
SNA'nin 30.06.2023 itibariyla degeri 39.176.783 95.483.334 117.088.424

329.728.642
23.980.265
51.245.208
254.503.169
426.352
254.929.521
19,70%
198,20%

128.591.380

398.740.847
28.999.334
55.785.533
313.955.979
426.352
314.382.331
14,40%
226,70%

138.667.827

452.770.232 492.885.675 536.555.345
32.928.744 35.846.231 39.022.207
60.728.132 66.108.644 71.965.870
359.113.356 390.930.800 425.567.268
426.352 426.352 426.352
359.539.708 391.357.152 425.993.620
14,40% 14,40% 14,40%
259,30% 296,50% 339,10%

138.672.484 131.990.466 125.631.410

584.094.149 635.844.891
42.479.574 46.243.265
78.342.046 85.283.151

463.272.528 504.318.474 5.662.201.578

426.352 426.352
463.698.880 504.744.826
14,40% 14,40%
387,80% 443,50%

119.579.585 113.820.037 1.276.827.340

SNA Toplami 2.425.529.071
Nihai D6nem Biiyiime Orani 5%
Net Nakit 147.750.762.
Sirket Ozkaynak Degeri (30.06.2023) 2.573.279.833
Degerleme Tarihi itibariyle Degerleme Faktorii* 102%
Ozsermaye Degeri (31.07.2023) 2.618.057.068

*Nakit akiglarina gére Sirket Degeri 30.06.2023 itibariyla
hesaplanmus, ilgili tarihteki net nakit eklenerek 6zkaynak degeri
hesay stir. Bir sonraki adimda yillik AOSM'nin 1 aylik karsiligi ile
(degerleme faktorii) carpilarak 31.07.2023 tarihine giincellenmistir.
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Piyasa Carpanlari Analizi (PD/DD)

Benzer Sirketler PD/DD Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Benzer Sirketler PD/DD medyani 1,06x
Defter Degeri 3.021.101.064
Benzer Sirketler PD/DD Carpanina gére Ozsermaye Degeri 3.204.250.657

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi, Net Aktif Deger Analizi ve Piyasa Carpan Analizi esit
agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozkaynak Degeri (TL) Agirlik Piyasa Katkisi (TL)
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi 2.618.057.068 33,3% 872.685.689
Net Aktif Deger Yontemi 3.021.101.064 33,3% 1.007.033.688
Piyasa Carpanlari Yontemi 3.204.250.657 33,3% 1.068.083.552
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 2.947.802.930
(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 620.000.000
Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.947.802.930
Halka Arz Iskonto Orani 9,6%
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degeri 2.666.000.000
Halka Arz Fiyati (TL/pay) 4,30
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 827.000.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Piyasa Degeri 3.556.100.000
Halka Aciklik Orani 25,03%

Sirketin portféyii agirlikli olarak Istanbul'da yer alan kiralanmis ofislerden olusmaktadir ve halihazirda tamamina yakini
doludur. Sirketin hem net nakit pozisyonda olmasi hem de portféytnin yiksek doluluk orani ve kiracilarinin ¢esitli kurumsal
sirketlerden olusmasi Sirket'in disilik riske sahip olmasinda rol oynamaktadir. Sirket portféylniln kiralanabilir ofis ve is
yerlerinden olusmasi ve Indirgenmis Nakit Akimlari Yénteminde yeni bir yatirim/proje katilmadan mevcut portféyden elde
edilecek kira gelirlerinin kullanilmasi ve bu kapsamda Sirketin riskinin az oldugu da dikkate alinarak degerleme yontemlere
hesaplanan halka arz éncesi 6zsermaye degeri Gzerinden %9,6 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sonug olarak halka arz
fiyati pay basina 4,30 TL olarak hesaplanmaktadir.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakligl A.S. hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugunu dustiniiyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e MHR GYO icin yapilan degerleme calismasinda “Net Aktif Deger”, “Indirgenmis Nakit Akimlarl” ve “Piyasa Carpanlari
Analizi” kullanilmistir. Kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

e Degerleme yontemi olarak Net Aktif Deger, Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi’'nin esit
agirliklandirilmasinin makul oldugunu disiiniyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %9,6 iskonto orani uygulanarak 4,30 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi stzlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-satim o&nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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