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Slrket Hakkinda

Sirket, 06.01.2023 tarihli genel kurul karari ile yapilan esas
sozlesme degisikligi ile MHR Gayrimenkul Yatirnim Ortakhgi AS.
unvanini alarak gayrimenkul yatirim ortakligina déndsmustar.

. Sirket gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal
haklar, sermaye piyasas! araclari ve Kurul'ca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portféyl isletmek amaciyla paylarini
ihrac etmek Uzere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu
niteliginde kayith sermayeli halka acik anonim ortakliktir.

o Sirket'in  faaliyet konusu; SPK'nin  Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarina iliskin duzenlemelerinde yazili amag¢ ve konularla
istigal etmek olup, Sirket GYO Tebligi'nde izin verilen faaliyetlerde
bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumu olarak faaliyetlerini
yaratmektedir. Sirket'in ana faaliyet alanlari gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasli araclarina, gayrimenkul
projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirm yapmak
olup, ihragcgi mevcut durumda portféydnde  bulunan
gayrimenkullerin kiraya verilmesi sonucunda kira geliri elde
etmektedir.

o Sirket gayrimenkul sekt6rd icinde agirlikl olarak ofis ve ticari
gayrimenkul segmentinde faaliyet gostermektedir. Sirket'in
portfoytndeki gayrimenkuller sunladir:

Quick Tower

o Quick Tower, istanbul Atasehir'de 10.57747 m?yiz 6lcuimlu arsa
Uzerine kurulu 30 kath A+ ofis ve dukkan binasidir. 2015 yilinda
yapimi tamamlanan binanin 104 ayri bagimsiz bolim ve 713 arag
kapasitesine sahip bir otopark bulunmaktadir. Bu 104 ayri
boliman 9, 10,11,12,16 nolu bagimsiz bolumler hari¢ diger tum
boltimleri Sirket adina kayithdir.

o TSKB Degerleme tarafindan hazirlanan degerleme raporu
uyarinca, 9, 10,11,12,16 nolu bagimsiz boélumler hari¢ binanin
71.441,89 m? kapal alani, yaklasik 31.386 m? kiralanabilir alani
bulunmaktadir.

o Binada bulunan kiraci portféyt agirlikli  olarak yabanci
firmalardan  olusmaktadir.  Sirket  perakende alanlarin
kiralanmasindan elde edilen ciro Gzerinden belirlenen oranlarda
kira geliri elde etmekte, ofis alanlarindan ise sabit kira geliri elde
etmektedir. Elde edilen bu kira gelirleri dogrusal yontemle gelir
tablosuna aktariimaktadir.
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. TSKB Degerleme tarafindan hazirlanan ve piyasa yaklasimi
uygulanan degerleme raporu uyarinca 9, 10,11,12,76 nolu
bagimsiz bélumler haric Quick Tower piyasa degeri 30.06.2023
tarihi itibariyle KDV haric 2.856.245.000 TL, KDV dahil
3.370.369.100TL'dir.

Maidan is ve Yasam Merkezi

o Ankara ili, Cankaya ilgesinde bulunan Maidan Is ve Yasam
Merkezi, 22.435 m2 yUz 6lgimli arsa Uzerine kurulu, 4 adet
blogu bulunan 19 ve 5 katli ofis binalarindan olusmaktadir.
Maidan is ve Yasam Merkezi'nin B blogunda 64, 165 ve 166
numarall 3 adet bagimsiz bolum Sirket adina kayithidir. TSKB
Degerleme tarafindan hazirlanan ve pazar yaklasimi uygulanan
degerleme raporu uyarinca, Sirket'in maliki bulundugu bu 3 adet
bagimsiz bolumun toplam kiralanabilir alani 317,00 m? 'dir.

o Sirket Maidan Is ve Yasam Merkezi 'nde maliki bulundugu
bagimsiz bélimlerden sabit kira geliri elde etmekte ve elde ettigi
kira gelirlerini dogrusal yontemle gelir tablosuna aktarmaktadir.

. TSKB Degerleme tarafindan hazirlanan ve pazar yaklasimi
uygulanan degerleme raporu uyarinca, Sirket'in Maidan is ve
Yasam Merkezi'nin B numarali blogunda maliki bulundugu 164,
165 ve 166 numarall bagimsiz bolumlerinin piyasa degeri
30.06.2023 tarihi itibariyla KDV hari¢ 24.735.000 TL, KDV dahil
29.187.300 TL'dir.

Hasilat (TL) 30.06.2023 % 31.12.2022 % 31.12.2021 % 31.12.2020 %
Quick Tower Projesi 46.747.780 99,27 58.944.495 99,87 37.904.107 100 30.534.190 100
Maidan is ve Yasam Merkezi 341.868 0,73 71.566 0,13 0 0 0 0

Toplam 47.089.648 100 59.016.061 100 37.904.107 100 30.534.190 100

Kaynak: Sirket izahname
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Halka Arz Ozeti

. MHR  Gayrimenkul ~ Yatinrm  Ortakhgr A.S.'nin  cikarilmis
sermayesinin 620.000.000 TL'den 827.000.000 TL'ye c¢ikariimasi
nedeniyle artirlacak  207.000,000 TL nominal degerli
207.000.000 adet B grubu paylar halka arz edilmektedir.

o Sirket'in halka aciklik orani ¢cikariimis sermayesine orani %25.03
olacaktir. Ek satis planlanmamaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis

MHR Gayrimenkul Yatinnm

Ortaklig1 A.S. (MHRGY) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Pay Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Pay Sermayedeki
Grubu Payi (TL) Payi (%) Payi1 (TL) Grubu Payi (%)
Quick Sigorta A 186.000.000 30,00% 186.000.000 A 22,49%
Quick Sigorta B 329.866.600 53,20% 329.866.600 B 39,89%
Corpus Sigorta B 104.133.400 16,80% 104.133.400 12,59%
Halka Acik 207.000.000 B 25,03%
Sermaye Artisi 207.000.000 B 25,03%
Ortak Satisi 0 B 0,00%

620.000.000 100,0% 827.000.000 100,0%

Kaynak: Sirket izahname
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket'in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket
degerinin ortaya clkmasi, Sirket'e deger yaratacak yatirnm firsatlarinin
fonlanmasi, bilinirlik ve taniirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha guglu bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in
kurumsal kimliginin gtclendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket'in sermaye artirnmi ile gerceklesecek halka arzdan toplam
890.100.000 TL brut, 856.250.239 TL net gelir elde etmesi
beklenmektedir. Sirket  tarafindan  sermaye  artinmi yoluyla
gerceklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin;

. %0-75'i  Sirket'in - gayrimenkul  portféyanin  genisletilmesi
amaclyla iktisap edilecek yeni gayrimenkullerin (arsa, arazi, yapimi
baslamis veya tamamlanmis gayrimenkul vb.) finansmani ile
ileride portféye dahil edilebilecek arsa ve araziler Uzerinde
gelistirilecek insaat projelerinin finansmani kapsaminda; Istanbul
ili Atasehir ilcesinde yer alan arsa veya arsalarin ahminda,

o %0-50'si Sirket'in mulkiyeti baskasina ait arsa ve araziler tizerinde
gelistirilecek kat karsiligi veya hasilat payr karsiligl insaat
projelerinin finansmani kapsaminda; Istanbul [li Tuzla ligesinde yer
alan arsa Uzerinde arsa sahipleri ile yapilacak %50-%50 oraninda
kat karsiligi sozlesmeyle paylasilacak villa projesinin yapiminda,

o %0-30'u kentsel donustm projelerinin finansmani kapsaminda;
Istanbul 1li Atasehir ilcesinde yer alan arsalar Uzerinde arsa
sahipleri ile yapilacak oransal dagihima gore kat karsilig1 sézlesme
ile paylasilacak konut ve ticari alanlarin yapiminda,

Sirket, global ve vyerel ekonomik kosullari dikkate alarak fonun
kullaniminda yukarda gosterilen kategoriler arasinda Sirket menfaatleri
dogrultusunda gecis yapabilecek veya bu fonun tamamini yukarda
belirtilen fon kullanim alanlarindan sadece birinde kullanabilecektir.
Halka arzin tamamlanmasini takip eden en gec (¢ ay icerisinde
gayrimenkul yatirimlarina baslanacaktir.
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Halka Arz Bilgileri

ihracci MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 620.000.000 TL

Halka Arz Yapisi (Nominal) Sermaye Artirinmi : 207.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %25,03

Halka Arz Yontemi Borsada Satis-Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Halka Arz Fiyati Halka Arz Pay Fiyati ve Biiyiikliigii 4,30 TL ve 890.100.000 TL

Halka Arz Tarihi 12-13 Ekim 2023 (Persembe-Cuma)
Konsorsiyum Lideri Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Satmama Taahhiidii Sirket ve ortaklar icin 1 yil

30 giin boyunca gerceklestirilmesi planlamaktadir, halka arz

Fiyat Istikrar gelirinin %20'si kadar

Kaynak: Sirket izahname
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

. MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. icin Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
uygulanan %9,6 halka arz 1skontosu sonrasinda Halka Arz Fiyati
4,30TL olarak belirlenmistir.

. MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.$.'nin pay basina degerinin
tespit edilmesinde Piyasa Carpanlari Analizi, indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Net Aktif Deger yontemi kullaniimistir.

o indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2023 (son 6 ay) - 2032 dénemi
icin projeksiyon yapilmistir. Sonsuz btytme orani %5,0 olarak
belirlenmis ve Turk Lirasi (TL) cinsinden degerlenmistir.

. Sirket'in portfoy yapisinin agirlikli olarak kira gelirlerine dayali
gayrimenkul yatirmlarindan olusmasi, Sirket'in stoksuz is
modeline sahip olmasi, ticari alacak ve ticari borg¢ bakiyelerinin
cok dustk olmasi gibi nedenlerden o6turt isletme sermayesi
ihtiyaci olusmadigl varsayilarak isletme sermayesi ihtiyaci
projeksiyonlarda g6z ardi edilmistir.

o 2023 yiliicin halihazirda imzalanmis olan kira sdézlesmelerine gore
yll igerisinde vyapilacak zamlar gozetilerek hasilat geliri
hesaplanmistir, ilerleyen yillar icin yillik ortalama TUFE oranina ve
mevcut kira sozlesmelerinin bir kisminin rayi¢ bedelin altinda
kalmasi da gozetilerek rayic bedel dizeltme oranina goére kira
gelirlerinin artacagl varsayilarak toplam kira geliri projekte
edilmistir.

o 2023 icin yilsonu TUFE orani %43,82 ve uzun dénem icin ise %
8,86 olarak hesaplamalarda kullaniimistir. 2023 yili ortalama
enflasyon orani %54,05 olarak hesaplanmistir.

o 2023 yili igin faaliyet giderlerini olusturan satislarinin maliyeti ve
genel yonetim giderleri igin sirketin is plani dikkate alinmistir.
ilerleyen yillar icin ise yillik ortalama TUFE oraninda artiriimistir.

o Risksiz getiri orani 2023 ve 2024 yillarinda %17,5 olarak dikkate
ahinmistir. 2026 yilinda kademeli olarak dusts sonrasinda ise
ilerleyen yillar icin enflasyon oranina paralel bir seyir izleyecegi
varsayllmistir. Hisse senedi risk primi 2023-2032 ve ug deger
hesaplamasi  doéneminde  %5,5 olarak hesaplamalarda
kullanilmistir. Sirketin kaldiragh betasi 1,0x olarak 6ngorilmus ve
sabit tutulmustur.

o Borg/(Borg+0Ozkaynak) orani 30.06.2023 itibariyla borg yapisi
dikkate alinarak %0 olarak hesaplamalarda kullaniimistir.
Gayrimenkul yatinm ortakhklari, gelirleri kurumlar vergisinden
istisna tutulmus olup vergi orani %0 olarak dikkate alinmistir.
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. MHR GYO'nun bagimsiz denetim raporlarina ve degerleme
raporlarina gére Sirket'in Haziran 2023 sonu itibariyla 3.021.101.064
TL degerinde Net Aktif Degeri bulunmaktadir.

. Carpan calismasinda Sirket'in portfoyt kiraya verilen ofis ve is
yerlerinden olusmasi nedeniyle halka agik gayrimenkul yatirm
ortakliklarindan benzer portféy yapisina sahip kira geliri elde eden
gayrimenkul yatinm ortaklklari dikkate alinmistir ve segilen
sirketlerin Piyasa Degeri /Defter Degeri (PD/DD) carpanlari baz
alinmistir.

o Sonuc olarak; indirgenmis Nakit Akimlari Analizi, Net Aktif
Deger Analizi ve Piyasa Carpan Analizi esit agirhiklandirilarak
nihai deger tespit edilmistir. Halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri
iizerinden %9,6 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
fiyati pay basina 4,30 TL olarak belirlenmistir.

Hesaplanan Ozkaynak Piyasa Katkisi

Degerleme Yontemi Degeri Agirhik (TL)
indirgenmis Nakit Akimlan 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
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 100,0% 2.947.802.930
Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi Sonug (TL)
Nominal Sermaye Tutari 620.000.000
Degerleme Yontemleri ile Halka Arz 6ncesi Ozkaynak Degeri 2.947.802.930
Halka Arz Iskonto Oranmi 9,6%

Halka Arz Iskontolu Piyasa Degeri 2.666.000.000
Halka Arz Fiyat: (TL/ Pay) 4,30

Halka Arz Sonrasi 6édenmis Sermaye 827.000.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Piyasa Degeri 3.556.100.000
Halka Aciklik Orani 25,03%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine lliskin
Gorus

MHR Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. icin Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu
detaylica incelenmistir:

Yap! Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu'nun (FTR) kapsamli, net ve anlasilir oldugunu
dustntyoruz. Degerleme yontemleri ve projeksiyonlar yeterince
aciklanmistir.

Fiyat tespit raporunda kullanilan “indirgenmis Nakit Akimlari” “Net
Aktif Deger” ve “Carpan Analizi” ydntemlerini ve verilen agriliklar
makul buluyoruz.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpaninin esas alinmasini, ug
degerleri olan carpanlarin elenmesini ayrica carpanlar i¢cin medyan
kullaniimasinin degerlemeyi daha makul yaptigini dustuntyoruz. INA
degerlemesinde projeksiyon dénemi boyunca gelir varsayimlarini
makul buluyoruz.

Sonuc¢ olarak, kullanilan metotlar ve sonuclar incelendiginde
Halka arz oncesi 6zsermaye degeri iizerinden %9,6 halka arz
iskontosu uygulanan ve 4,30TL olarak hesaplanan halka arz icin
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goris
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BILANCO (TL) 2020 2021 2022 30.06.2023
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 4.660.769 20.328.552 48.494.805 84.225.762
Finansal yatirimlar 13.259.950 52.536.500 63.525.000
Ticari atacaklar 3.750.129 15.725.441 12.135.612 9.524.812
Diger alacaklar 77.636 19.250 93.589 994.869
Pesin 6denmis giderler 2.436912 500.437 983.214 2.370.410
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 19.632 115.651 197.185 0
Diger donen varliklar 514.792 1.482.705 138.346 382.494
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 11.459.870 51.431.986 114.579.251 161.023.347
DURAN VARLIKLAR
Diger alacaklar 142.569 142.569 3.857 3.857
Yatinm amach gayrimenkuller 680.650.505 1.096.769.415  2.099.720.000  2.880.980.000
Maddi duran varliklar 202.745 992.431 1.753.564 2.152.742
Maddi olmayan duran varliklar 232.285 94.515 81.772 75.401
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 681.688.053 1.097.998.930 2.101.559.193 2.883.212.000
TOPLAM VARLIKLAR 693.047.923 1.149.430.916 2.216.138.444  3.044.235.347
KAYNAKLAR (TL)
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar 174206.834 1.527 13.158 0
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 146.038.221 0 0 0
Ticari Borglar 1.617.591 4.355.151 1.081.039 2.046.639
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 767.124 40.606 210.942 391.592
Diger Borglar 7.487.361 0 0 36.333
Ertelenmis Gelirler 7.393.809 6.380.577 7.779.061 10.660.721
Kisa Vadeli Karsiliklar 358641 178.887 196.722 170.632
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulukler 777.322 54.248 9.706.732 4.200.634
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER 338.646.903 11.010.996 18.987.654 17.506.551
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar 201.368.910 0 0 0
Diger Borglar 1.921.928 2.977.119 4.474.754 5.625.710
Ertelenmis Gelirler 1.335.005 1.143.000 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 558.075 0 0 2.022
Ertelenmis Vergi Yukamlalagu 101.730.883 186.763 013 0 0
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 306.914.801 190.883.132 4.474.754 5.627.732
TOPLAM YUKUMLULUKLER 645.561.704 201.894.128  23.462.408 23.134.283
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 47.486.219 947.536.788  2.192.676.036 3.021.101.064
Odenmis Sermaye 40.500.000 612.336 923 620.000.000 620.000.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR 47.486.219 947.536.788 2.192.676.036 3.021.101.064
TOPLAM KAYNAKLAR 693.047.923 1.149.430.916 2.216.138.444  3.044.235.347

Kaynak: Sirket izahname
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KAR VEYA ZARAR TABLOSU (TL) 2020 2021 2022 30.06.2022 30.06.2023
Hasilat 30.534.190  37.904.107 59.016 061 24.957.022  47.082.862
Satislarin Maliyeti (-) -5.221.653 -4.380.268 -3.972.485 -2.781.833 -4.063.036
BRUT KAR (ZARAR) 25.312.537 33.623.839 55.043.576 22.175.189  43.019.826
Genel Yonetim Giderleri (-) -14.749.060  -4.812.660 -12.571.751 -1.523.704 -14.262.590
Pazarlama Giderleri (-) -1.902.562 270.374 0 0 -13.86
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.278.544 3.763.641 1.991.461 3.133.946 362.760
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -415.157 -1.598.606 -1.533.414 -1.491.674 -1.912.259
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 22.524.302 30.605.840 42.930.372 22.293.767  27.193.867
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 49.491.308 418.387.301 997.391.728 540.233493 802.104.293
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0 0 -869
Zammenan Gelirt 7 (Giderl) OncesiFaaliyetKan /5, 015,610  448.993.141 1.040.322.100 662.527.250 828.429.160
Finansman Gelirleri 479.589 8.584.179 10.152.152 0 0
Finansman Giderleri (-) -116.538.710  -44.080.398 -12.240 -4.472 -4.132
Siirdiirulen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) 44.043.511 413.496.922 1.050.462.012 562.527.250 828.425.028
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -11.541.600  45.089.894 186820.777 186.820777 0
Doénem Kari / (Zarari) -55.585.111  328.407.028 1.237.282.789 749.343.555 828.425.028
Kaynak: Sirket izahname
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Yatirim

UYARI NOTU

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Garanti BBVA Yatirhm

Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



