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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 Raporlar” baslikli 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin,
paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini
miteakip on is glini icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu
raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu ylkimlllik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir” hilkm{ uyarinca;

Sirketimiz paylari 18 Ekim 2023 tarihinde Borsa istanbul AS Pay Piyasasi Yildiz Pazarda islem gérmeye baslamis ve bu
tarihten sonra hazirlanmis olan 01.01.2024- 30.09.2024 hesap donemine iliskin finansal raporlar 25 Ekim 2024
tarihinde KAP’ta kamuya agiklanmis olup isbu rapor, anilan halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  30.09.2024 tarihi itibariyla gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

2- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi AS (MHR GYO) paylarinin 12-13 Ekim 2023 tarihlerinde gerceklesen halka arzi
oncesinde, halka arza aracilik yapan Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler AS tarafindan 25.08.2023 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 Hesaplanan Ozkaynak Degeri Agirik Piyasa Katkisi
(TL) (TL)
indirgenmis 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
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 100,0% 2.947.802.930

Esit agirliklandirma ile Sirket’in 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
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 Fiyat (TL / Pay) 4,30
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 827.000.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Piyasa Degeri 3.556.100.000
Halka Agiklik Orani 25,03%

Sirketimizin porfoyl agirlikh olarak istanbul’da yer alan kiralanmis ofislerden olusmaktadir ve tamami doludur.
Sirketimizin hem net nakit pozisyonda olmasi hem de portféyliniin yiksek doluluk orani ve kiracilarinin gesitli
kurumsal sirketlerden olusmasi disik riske sahip olmasinda rol oynamaktadir. Sirket portféyiinin kiralanabilir ofis
ve is yerlerinden olusmasi ve indirgenmis Nakit Akimlari Yonteminde yeni bir yatirnm/proje katilmadan mevcut
portfoyden elde edilecek kira gelirlerinin kullanilmasi ve bu kapsamda Sirket’in riskinin az oldugu da dikkate alinarak
degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 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 TLdir.

Degerleme ¢alismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmigstir:

. Sirket’in degerleme calismasinda Sirket’in is Plani baz alinarak, yukarida detaylari anlatilan varsayimlar
Isiginda hazirlanan projeksiyonlar kullanilmistir.

. 2023 yili son 6 aylik nakit akisi hesaplanirken;

o 2023 yiliilk yari yilina ait Toplam Kira Gelirleri, Satislarin Maliyeti, Genel Yonetim Gideri, Esas Faaliyet Kari ve
Amortisman tutari 2023 yili igin projekte edilen tutarlarindan distimdstar.

. 2023 yili indirgeme faktori 6 ay icin hesaplanmistir.

o Nakit akislarina gore Sirket Degeri 30.06.2023 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net nakit eklenerek

Ozkaynak degeri hesaplanmistir. Bir sonraki adimda yillik AOSM’nin 1 aylik karsiligi ile (degerleme faktori)
ile carpilarak 31.07.2023 tarihine glincellenmistir.

o indirgenmis nakit analizine gére dzkaynak degeri 2.618.057.068 TL olarak hesaplanmistr.

Tablo 3: 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 Akisl 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 Donem Blylime 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 30.09.2024 tarihli finansal tablolarina gore
hesaplanan Net Aktif Degeri karsilastirmali olarak asagidaki gibidir:

Tablo 4: Net Aktif Deger Tablosu

Fiyat Tespit Raporu
NAD 30.06.2023

Gergeklesen NAD
30.09.2024 (*)

NAD Farki

Kira Getirili Gayrimenkuller

2.880.980.000

4.608.980.000

1.728.000.000

istanbul- 99 adet bagimsiz bolim

2.856.245.000

4.532.348.512

1.676.103.512

Ankara - 3 adet ofis 24.735.000 42.755.249 18.020.249

izmir Ofis - 33.876.239 33.876.239
Toplam Gayrimenkuller 2.880.980.000 4.608.980.000 1.728.000.000
Nakit 84.225.762 555.977.509 471.751.747
Finansal Yatinmlar 63.525.000 961.054.539 897.529.539
Diger Donen Varliklar 13.272.585 45.338.344 32.065.759
Diger Duran Varliklar 2.232.000 90.202.186 87.970.186
Finansal Borglar 0 617 617
Diger Yukumlilukler 23.134.283 33.824.511 10.690.228

Net Aktif Deger

3.021.101.064

6.227.727.450

3.206.626.386

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




Tablo 4’'te detaylari goruldigi izere MHR GYO’nun 30.06.2023 tarihi itibariyla 3.021.101.064 TL olan Net Aktif
Degeri 30.09.2024 tarihi itibari ile % 106 artarak 6.227.727.450 TL olarak gergeklesmisti. MHR GYO’nun Net Aktif
Degerinde meydana gelen artis, gayrimenkul deger artisi, kira gelirleri ve finansal yatirnmlardaki artislardan
kaynaklanmaktadir.

MHR GYO tarafindan, istanbul ili, Atasehir ilgesi, Barbaros Mahallesi, 2195, 2196, 2197, 2198 ve 2199 adalarda yer
alan parsellerde kain ve kayith olan arsa Uzerinde konut ve ticari alanlarin yer aldigi bir kentsel donisim projesi
gelistiriimesi planlanmaktadir. Bu kapsamda, proje alaninda arsa sahipleri ile Sirketimiz arasinda imzalanacak Arsa
Payl ve Kat Karsiligl insaat Yapimi ve Gayrimenkul Satis Vaadi S6zlesmesi uyarinca oransal dagilm % 55’i arsa
sahiplerinde % 45’i Sirketimizde olacak sekilde belirlenmistir. Sirketimiz Yonetim Kurulu, 05 Aralik 2023 tarihinde
istanbul ili, Atasehir ilcesi, 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 ilgesi, 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 yliz6lcimiine sahip arsa mahiyetindeki
tasinmazlari kentsel déniisiim projesine dahil etmistir. Kat malikleri ile s6zlesme siiregleri devam etmektedir.

MHR GYO, mevcut yatirim stratejisi kapsaminda, diizenli kira geliri elde etmek amaciyla, Mistral Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi Anonim Sirketi miilkiyetinde bulunan ve Akademi Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik AS tarafindan
hazirlanan Degerleme Raporu ile KDV harig toplam piyasa degeri 30.690.000,-TL olarak takdir edilen ve 30.600.000,-
TL+KDV bedel iizerinden 16.05.2024 tarihinde satin alinmasina karar verilen, izmir ili, Konak ilgesi, Mersinli
Mahallesi, 8625 ada 7 parsel numarali ana gayrimenkul lizerinde yer alan, 15 giris, 21. Kat, 159 bagimsiz bolim
numarali "is Yeri" nitelikli gayrimenkulii, 20.05.2024 tarihinde portféyiine dahil etmistir.

Bu gelismelerin yanisira, Sirketimizin yatirim stratejisi uyarinca ve halka arz sonucunda elde edilen fonun kullanim
yerlerine iliskin 27 Eyliil 2023 tarihli "Sermaye Artirrmindan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yerlerine iliskin Yonetim
Kurulu Raporu" 3. maddesinde yer alan "Sirket'in gayrimenkul portféyiiniin genisletiimesi amaciyla iktisap edilecek
yeni gayrimenkullerin (arsa, arazi, yapimi baslamis veya tamamlanmis gayrimenkul vb.) finansmani ile ileride
portfoye dahil edilebilecek arsa ve araziler lzerinde gelistirilecek insaat projelerinin finansmani" kapsaminda
degerlendirilmek tizere; QC insaat Proje Miimessillik Gayrimenkul Yatirim AS (Arsa sahibi) miilkiyetindeki, istanbul
ili, Pendik ilgesi, Kurtkdy Mahallesi'nde bulunan ve tapunun 4000 Ada, 8 Parsel numarasinda kayith 10.795 m2 alanli,
arsa nitelikli tasinmaz Uzerinde konut alanlarinin bulundugu bir gayrimenkul projesi gelistiriimesine, S6z konusu
projeye ait bagimsiz boéllimlerin paylasiminin, % 65'i proje gelistirici vasfiyla Sirketimizin, % 35'i arsa sahibinin olacagi
oransal dagilima uygun sekilde bir Tasinmaz Satis Vaadi ve Kat Karsiligi insaat islerine iliskin Proje Gelistirme
Sozlesmesi imzalanmis ve ana yiiklenici olarak Tepe insaat Sanayi AS ile Sirketimiz arasinda, maliyet + kar ydntemi
seklinde "Program Yénetimi ve insaat Sozlesmesi" imzalanmistir.

Pazar Yaklagimi

Fiyat tespit raporunda net aktif deger yontemine ilave yontem olarak Pazar Yaklasimi kullaniimis ve buna gére benzer
gayrimenkul yatirim 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 30.06.2024 tarihi itibariyla gerceklesen net
aktif degerinin fiyat tespit raporunda hesaplanan net aktif degeri ile kiyaslamasi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 5: Benzer Sirketler PD / DD Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)

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




3- Sonug (*)

Sirketin net aktif degeri 30.09.2024 tarihi itibariyle % 106 artarak 6.227.727.450 TL olmustur.

Toplam varliklarimiz 2024 yil 3. Ceyregi sonunda 6.262 milyon TLl'ye yikselmistir. Sirketimiz ayni donemde 146.7
milyon TL net kar elde etmistir.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan degerleme raporlarina gére 29.12.2023 tarihi itibariyla
gayrimenkul portfoy degeri 3.367.505.000 TL olarak belirlenmis olup, enflasyon muhasebesi uygulanmis haliyle

toplam gayrimenkul portféyl 4.608.980.000TLye ulasmistir.

2023 yili 3. geyregi sonunda 142 milyon TL olan hasilat 2024 yili 3. ¢eyregi sonunda

gerceklesmistir.

Tablo 6: Tahmini ve Gergeklesmeler Karsilastirma Tablolari

158 milyon TL olarak

Tahmini (TL)

Gergeklesen (TL)

Gergeklesen (TL)

01.07-31.12 2023

01.07-31.12 2023 (*)

01.01-31.12 2023 (*)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: MHR GYO BD Raporu

Kaynak: MHR GYO BD 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)/3*4

01.01-30.09.2024 (*)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: MHR GYO BD

Raporu
A-Toplam Kira Gelirleri 180.449.500 135.337.125 158.220.420
B- Satislarin Maliyeti 13.123.600 9.842.700 5.249.030
C- Genel Yonetim Gideri 37.500.000 28.125.000 49.306.181
D- Esas Faaliyet Kari (A-B-C) 129.825.900 97.369.425 103.665.209
E- Amortisman 426.352 319.764 2.397.217
F- Serbest Nakit Akisi (D+E) 130.252.252 97.689.189 106.062.426

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

Saygilarimizla,

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

KERIM ERHAN DUMANLI

Komite Baskani

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

MUSFiK CANTEKINLER
Komite Uyesi

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi




