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1- Raporun Amaci

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi’'nin “Fiyat Tespit Raporu ile Analist
ve Degerlendirme Raporlari” baslikh 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylari ilk defa halka arz
edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal
tablolarinin kamuya agiklanmasini miteakip on is gunu i¢erisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve
KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yukimlalik ortaklik blinyesindeki denetimden sorumlu komite
tarafindan yerine getirilir.” hikmu uyarinca;

Sirketimiz paylari 18 Ekim 2023 tarihinde Borsa istanbul AS Pay Piyasasi Yildiz Pazarda islem
gOérmeye baslamis ve bu tarihten sonra hazirlanmis olan 01.01.2024- 31.03.2024 hesap dénemine
iliskin finansal raporlar 10 Haziran 2024 tarihinde KAP’ta kamuya aciklanmis olup isbu rapor, anilan
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.03.2024 tarihi itibariyla gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igcermek amaciyla
dizenlenmistir.

2- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yéontemler

MHR Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi AS (MHR GYO) paylarinin 12-13 Ekim 2023 tarihlerinde
gerceklesen halka arzi 6ncesinde, halka arza aracilik yapan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler AS
tarafindan 21.08.2023 tarihli fiyat tespit raporu hazirlanmistir. S6z konusu raporda halka arz fiyatinin
belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi, Net Aktif Deger Analizi ve Piyasa Carpan Analizi
esit agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi, Net Aktif Deger Analizi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda
bulunan 6zsermaye degerleri asagida yer almaktadir.

Tablo 1: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Yontemi Hesapgzg:?i (()Tzll_()a LS Agirhk Kafll¥:|s(?rL)

indirgenmig Nakit Akimlari Yontemi 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
Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 100,0% |2.947.802.930

Esit agirliklandirma ile Sirketin halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 2.947.802.930 TL olarak
hesaplanmistir.

Tablo 2: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

(TL) Sonug

Nominal Sermaye Tutari 620.000.000
I:D)eger!eme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak 2947 802.930

ederi

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%




Sirketimizin porféyii agirlikh olarak istanbul’da yer alan kiralanmis ofislerden olugmaktadir ve tamami
doludur. Sirketimizin hem net nakit pozisyonda olmasi hem de portféyinin yiksek doluluk orani ve
kiracilarinin gesitli kurumsal sirketlerden olusmasi digslUk riske sahip olmasinda rol oynamaktadir.
Sirket portfoyiiniin kiralanabilir ofis ve is yerlerinden olugsmasi ve indirgenmis Nakit Akimlari
Yoénteminde yeni bir yatirim/proje katilmadan mevcut portféyden elde edilecek kira gelirlerinin
kullaniimasi ve bu kapsamda Sirket'in riskinin az oldugu da dikkate alinarak degerleme yontemleri ile
hesaplanan halka arz éncesi 6zsermaye degeri Uzerinden %9,6 halka arz iskontosu uygulanmistir.
Sonug olarak halka arz fiyati pay basina 4,30 TL olarak hesaplanmaktadir.

Net Aktif Deger Analizi

Fiyat Tespit Raporunda 30.06.2023 tarihli finansal tablo verilerine ve portféydeki gayrimenkullerin
ekspertiz degerlerine gore hesaplanan MHR GYO Net Aktif Degeri 3.021.101.064 TL dir.

Degerleme calismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik

tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmigtir:

. Sirket'in degerleme galismasinda Sirket'in is Plani baz alinarak, yukarida detaylari anlatilan
varsayimlar isiginda hazirlanan projeksiyonlar kullaniimisgtir.

. 2023 yili son 6 aylik nakit akisi hesaplanirken;

. 2023 yili ilk yar yilina ait Toplam Kira Gelirleri, Satislarin Maliyeti, Genel Y6netim Gideri, Esas
Faaliyet Kari ve Amortisman tutari 2023 yili igin projekte edilen tutarlarindan disiimustir.
. 2023 yih indirgeme faktori 6 ay icin hesaplanmistir.

. Nakit akiglarina gore Sirket Degeri 30.06.2023 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net nakit
eklenerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Bir sonraki adimda yilik AOSM’nin 1 aylk karsihgi
ile (degerleme faktori) ile carpilarak 31.07.2023 tarihine guincellenmigtir.

. indirgenmis nakit analizine gére dzkaynak degeri 2.618.057.068 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 1: iNA Tablosu

2023T

son 6 ay
Toplam Kira Gelirleri 62.910.352
Satiglarin Maliyeti 3.936.964
Genel Yonetim Gideri 15.737.410
Esas Faaliyet Kari 43.235.978
Amortisman 213.176
Serbest Nakit Akisi 43.449.154
AOSM 10,9%
indirgeme Faktorii 110,9%
SNA'nin 30.06.2023 itibariyla degeri 39.176.783
SNA Toplami 2.425.529.071
Nihai Dénem Biliylime Orani 5,00%
Net Nakit 147.750.762
Sirket Ozkaynak Degeri (30.06.2023) 2.573.279.833
Degerleme Tarihi itibariyla Degerleme Faktorii |102%
Ozsermaye Degeri (31.07.2023) 2.618.057.068

Fiyat Tespit Raporunda hesaplanan Net Aktif Deger ile MHR GYO’nun 31.03.2024 tarihli finansal
tablolarina gére hesaplanan Net Aktif Degeri karsilastirmali olarak asagidaki gibidir:



Tablo 4: Net Aktif Deger Tablosu

Fiyat Tespit Raporu

Gergeklesen NAD

NAD 30.06.2023 31.03.2024 (*) > AR

Kira Getirili Gayrimenkuller 2.880.980.000 3.874.582.856| 993.602.856
istanbul- 99 adet bagimsiz bélim 2.856.245.000 3.838.374.113| 982.129.113
Ankara - 3 adet ofis 24.735.000 36.208.743 11.473.743
Toplam Gayrimenkuller 2.880.980.000 3.874.582.856| 993.602.856
Nakit 84.225.762 1.088.903.850| 1.004.678.088
Finansal Yatirimlar 63.525.000 185.497.759 121.972.759
Diger Donen Varliklar 13.272.585 16.898.536 3.625.951
Diger Duran Varliklar 2.232.000 75.257.136 73.025.136
Finansal Borglar 0 0 0
Diger YUkUmlultkler 23.134.283 23.232.200 97.917

Net Aktif Deger

3.021.101.064

5.217.907.937

2.196.806.873

*TMS- 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” uygulamasina gére

Tablo 4'te detaylari géruldigu dzere MHR GYO’nun 30.06.2023 tarihi itibariyla 3.021.101.064 TL olan
Net Aktif Degeri 31.03.2024 tarihi itibari ile %73 artarak 5.217.907.937 TL olarak gergeklesmistir. MHR
GYO’nun Net Aktif Degerinde meydana gelen artis, gayrimenkul deger artigi, kira gelirleri ve finansal
yatirimlardaki artiglardan kaynaklanmaktadir.

MHR GYO tarafindan, istanbul ili, Atasehir ilgesi, Barbaros Mahallesi, 2195, 2196, 2197, 2198 ve
2199 adalarda yer alan parsellerde kain ve kayitl olan arsa lzerinde konut ve ticari alanlarin yer aldigi
bir kentsel dontsum projesi gelistiriimesi planlanmaktadir. Bu kapsamda, proje alaninda arsa sahipleri
ile Sirketimiz arasinda imzalanacak Arsa Payi ve Kat Karsili§i insaat Yapimi ve Gayrimenkul Satig
Vaadi S6zlesmesi uyarinca oransal dagilim % 55’i arsa sahiplerinde % 45'i Sirketimizde olacak
sekilde belirlenmistir. Sirketimiz Yoénetim Kurulu, 05 Aralik 2023 tarihinde istanbul ili, Atasehir ilgesi,
Barbaros Mahallesi, 2195 ada, 1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17 parsel ve 2196
ada, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 parsel numaralarinda kain ve kayitli olan toplam 25 parsele ait 6324,45 m2,
03 Ocak 2024 tarihinde, istanbul ili, Atasehir ilcesi, Barbaros Mahallesi, 2197 ada, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7,
8 parsel, 2198 ada, 1 parsel ve 2199 ada, 1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8,9, 10, 11,12, 13, 14, 15, 16, 17 parsel
numaralarinda kain ve kayith olan toplam 26 parsele ait 8839,80 m2, toplamda 51 parsel ve 15.164,25
m2 yuzolcumine sahip arsa mahiyetindeki tagsinmazlari kentsel donusim projesine dahil etmistir. Kat
malikleri ile s6zlesme surecleri devam etmektedir.

Pazar Yaklagimi

Fiyat tespit raporunda net aktif deger yéntemine ilave yéntem olarak Pazar Yaklasimi kullaniimis ve
buna gére benzer gayrimenkul yatinm ortakliklarinin Piyasa Degeri / Net Aktif Deger (PD/NAD)
garpanlari analiz edilmistir. (Tablo 5) Bu yontem de yine net aktif degere dayanmakta olup, MHR
GYO’nun 31.03.2024 tarihi itibariyla gergeklesen net aktif degerinin fiyat tespit raporunda hesaplanan
net aktif degeri ile kiyaslamasi Tablo 4’'te yer almaktadir.

Tablo 2: Benzer Sirketler PD / DD Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)
Benzer Sirketler PD / DD medyani 1,06x

3.021.101.064
3.204.250.657

Defter Degeri
Benzer Sirketler PD / DD Garpanina gére Ozsermaye Degeri




3- Sonug

Sirketin net aktif degeri 31.03.2024 tarihi itibariyle %73 artarak 5.217.907.937 TL olmustur.

Toplam varliklarimiz 2024 yih ilk geyreginde 5.241 milyon TL'ye yukselmistir. Sirketimiz 2024 yili ilk
Uc ayinda 1 milyon TL net kar elde etmistir.

TSKB Gayrimenkul Degderleme A.$. tarafindan hazirlanan degerleme raporlarina gére 29.12.2023
tarihi itibariyla gayrimenkul portfoy degeri 3.367.505.000 TL'ye ulagmistir.

2023 yih ilk ¢ceyreginde 37 milyon TL olan hasilat 2024 yil ilk ¢eyreginde 41 milyon TL olarak

gerceklesmistir.

Tablo 6: Tahmini ve Gergeklesmeler Karsilagstirma Tablolan

Tahmini (TL)

Gergeklesen (TL)

Gergeklesen (TL)

01.07-31.12 2023

01.07-31.12 2023 (*)

01.01-31.12 2023 (*)

Kaynak: Fiyat Tespit

Kaynak: MHR GYO BD

Kaynak: MHR GYO BD

Raporu Raporu Raporu
A-Toplam Kira Gelirleri 62.910.352 90.627.230 137.710.092
B- Satiglarin Maliyeti 3.936.964 4.787.779 8.850.815
C- Genel Yonetim Gideri 15.737.410 19.139.508 33.402.098
D- Esas Faaliyet Kari (A-B-C) 43.235.978 66.699.943 95.457.179
E- Amortisman 213.176 1.288.618 1.501.794
F- Serbest Nakit Akisi (D+E) 43.449.154 67.988.561 96.958.973
Tahmini (TL) Tahmini (TL) Gergeklesen (TL)

01.01-31.12 2024

(01.01-31.12 2024)/4

01.01-31.03.2024 (*)

Kaynak: Fiyat Tespit

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: MHR GYO BD

Raporu Raporu
A-Toplam Kira Gelirleri 180.449.500 45.112.375 41.199.717
B- Satiglarin Maliyeti 13.123.600 3.280.900 3.301.685
C- Genel Yonetim Gideri 37.500.000 9.375.000 8.690.692
D- Esas Faaliyet Kari (A-B-C) 129.825.900 32.456.475 29.207.340
E- Amortisman 426.352 106.588 576.670
F- Serbest Nakit Akisi (D+E) 130.252.252 32.563.063 29.784.010

*TMS- 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” uygulamasina goére

Saygilarimizla,

DENETIMDEN SORUMLU

KERIM ERHAN DUMANLI
Komite Baskani

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

KOMITE

UFUK TANDOGAN
Komite Uyesi

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi




