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1. Rapor Ozeti

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Yap Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin (“Yapt Kredi Yatinm") ile MHR Gayrimenkul
Yatinm Ortakhdr Anonim A.S. (“Sirket”) arasinda 19.01.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza
aracilik stzlesmesi kapsaminda $irket paylarninin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda
Teblig"i geredi Uluslararas) Dederleme Standartlan’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla ve Sermaye
Piyasas) Kurulu'nun 2019/19 sayil bilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarihli ve 21/500 sayill Kurul
karari uyarinca Gayrimenkul Disindaki Varhklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagltginin F maddesine uygun olarak belirlenmesi amaciyla
15.01.2016 tarih ve G-028 (286) sayih Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Yapi Kredi Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmigtir. Ayrica Yapi Kredi Yatinm, 13.01.2022 tarihli ve 2/56
sayili Kurul karan uyarinca Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsamindaki Gayrimenkul Digindaki Varliklan
Degeriemeye Yetkili Kuruluglar Listesi'nde yer almak amaciyla bagvurusunu gergeklestirmis olup, rapor
tarihi itibanyla, 06.10.2022 tarihli ve 58/1477 sayih Kurul karan uyarinca Sermaye Pivasas) Mevzuati
cercevesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar Listesi'nde yer
almaktadir,

Miigteri

Isbu Fiyat Tespit Raporu Sirket ve Yapi Kredi Yatinm arasinda 19.01.2023 tarihinde imzalanmis olan
halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda hazirlanmigtir. Bu rapor ve iginde yer alan veriler VI1-128.1
say Pay Teblidi'nin hOokimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir ancak bu raporun muhatabi MHR GYO
olarak kalacaktr.

Degerlemesi Yapilan Varlik, Dederleme Tarihi, Degerleme Para Birimi ve Kullanilan Degerleme
Ydntemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu kapsaminda hazirlanan degerleme calimasinda Sirket paylarimin tamaminin
dederi bulunarak 1 TL nominal dederli paytn degeri hesaplanmistir.

Dederleme tarihi raparlama tarihi de olan 21 Agustos 2023't(ir.
Degerleme ¢aligmasinda para birimi olarak Tiirk Lirasi (TL) kullanilmsgtir,

Degerleme galigmasinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri standardinda belirtilen
Maliyet Yaklagimi gergevesinde Toplama Ydntemi (Net Aktif Deger), Gelir Yaklagimi olarak Indirgenmis
Nakit Akimlar Y6ntemi ve Pazar Yaklagimlan cergevesinde ise Piyasa Dederi / Defter Degeri carpanlan
kullaralmisgtir.

Sirket ile Yapi Kredi Yatinm arasinda g¢ikar c¢atismasi veya herhangi bir menfaat gatismasi
bulunmamaktadir. Yapi Kredi Yatinm ve $irket arasinda herhangi bir sermaye iligkisi yoktur. Yapi Kredi
Yatinm'in halka arz iglemi nedeniyle elde edecegi aracihik komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayl|
olarak halka arzin basarisina baglanmig bir ekonomik gikari bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 4 ytl Kurumsal Finansman tecriibesi, 2 yl bankacilik tecribesi
olmak Gzere 6 yil tecrlbesi olan ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri DUzey 3 Lisansi (Belge No: 213556)
sahibi, Bilkent Universitesi EndUstri MUhendisligi lisans mezunu Yapi Kredi Yatinm Kurumsal Finansman
Kidemli Uzmam Ozer Kas tarafindan y&netilmigtir.

1.2. Etik lIkeler

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dejerleme galismasimin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Nl.62-1 saylh “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda Tebli§"i ve Uluslararas
Dederleme Standartlan (hitps://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf)  dikkate
alinarak agagidaki etik ilkeler cercevesinde haziandigini beyan ederiz,
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* Yapilan degerleme galigmasi sirasinda durUst ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yOrGtoimagtor.

» Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu gekilde reklam yapilmamigtir.

» DBilerek aldahici, hatali, Snyargih géris ve analiz igeren bir rapor hazilanmamis ve
bildirilmemistir,

+  Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gérevi kabul etmemistir. Dederleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yiirOtQimastir.

*  Mugterinin talimatlann yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

» Gorev bagimsiziik ve objektiflik icinde kigisel gikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir.

» Degerleme dicreti, raporun herhangi bir ybntne baglh degildir,

o Gorevle ilgili icretler, deferlemenin 6nceden belilenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan difer bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir,

* Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gzerine Sirket tarafindan sajlanmis bilgilerden
olusmaktadr.

1.3. Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, 2023/6, 2022, 2021, 2020 hesap dénemleri igin RSM Turkey
Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporu, TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.$. tarafindan hazirlanan degerleme raporlan, Rasyonet veri tabani, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Yap! Kredi
Yatinm'in analizlerine dayanmaktadir.

Yapi Kredi Yatinm degerleme gaigmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
milkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadid gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu
bulunmamaktadir,

Degerleme calismasina esas tegkil etmek (zere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve ¢zen gésterilmig ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi
varsayllmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir.

Pirket ortaginin basiretli hareket ettidi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu
varsayilmigtir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve
dipnotiart) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérisiinden gegmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerieme ydntemlerd ve ad@irhklandirmalann kuilaniimasi
durumunda farkh dederlere ulasilabilir.

1.4. Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas) Kurulw'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karan uyannca Sermaye Piyasas)
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2018/18 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun karaninda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve badimsiziik ilkelerine
uydudumuzu, Sirket Dederleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tum bilgiler cergevesinde, gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirlo 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.




1.5. Yénetici Ozeti

Degerleme Calismas| kapsaminda, Piyasa Carpanlan Analizi, Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Net
Aktif Deger yéntemi kullaniimistir. Piyasa Garpanlan Analizi, Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Net
Aktif Deger yéntemlerine esit adiwhk verilerek ézsermaye degeri 3.043.370.427 TL olarak
hesaplanmigtir.

Tablo 1: Dederleme Sonucu

Hesaplanan |
Deferleme Y&ntami bzkaylillalijeQeri Agirhk Piyasa Katkisi (TL}
L

Indirgenmig Nakit Akimlan Yéntemi 2.618.057.068 33,3% 872.685.689

1.007.033.688
Net Aktif Deger Ybontemi 3.021.101.064 33,3%
Piyasa Carpanlarn Yéntemi 3.204.250.657 33,3% 1.068.083.552
| Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri 100,0% 2.947.802.930

Degerleme sonucunda hesaplanan 2.947.802.930 TL'lik 6zsermaye degerine %9,6 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak $irketin halka arz iskontolu piyasa degeri 2.666.000.000 TL olarak
hesaplanmigtir. %9,6 halka arz iskontosu sonrasi pay basina deder 4,30 TL ofarak belirlenmistir.

Tablo 2: Halka Arz Fiyati Hesaplamasi

(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutan 620.000.000
Defjerleme Y&ntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi 2.047.802.930
Ozkaynak Degeri )

Halka Arz Iskonto Orani 9,6%
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degeri 2.666.000.000
Halka Arz Fiyati {TL / Pay) 4,30
Halka Arz Sonras| Odenmis Sermaye 827.000.000
Halka Arz Sonras) Sirket Piyasa Degeri 3.556.100.000
Halka Agikhk Orami 25,03%

Kullanim, Daditim veya Yayimlanma Kisitlamalan

Isbu Fiyat Tespit Raporu muhatabi olan Sirketin dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili olabilecek
kamu kurumlarinin kullamm ile sinichdir. VII-128.1 sayill Pay Teblig hokiimleri geregince KAP'da
yayinlanacak olan bu rapor Yapi Kredi Yatiim'in yazili izni olmadan, kismen veya tamamen
yayimlanamaz, gogaltilamaz veya dagitilamaz.

3 evend - Besinlay s ine T o278
Cil No: 257869 | Mersis T 0%
W ykyatirien. cum lr



2. Sirket Hakkinda Bilgi

2.1. Genel Bakis

Sirket, Kurul'un 13.12.2022 tarih ve E-12233903-340.02-30046 sayili yazisi ile bildirilen 09.12.2022
tarihli 73/1770 sayih kararin takiben, 12.01.2023 tarihinde ticaret siciline tescil edilen 06.01.2023 tarihli
genel kurul karari ile yapilan esas sozlesme degisikligi ile MHR Gayrimenkul Yatntm Ortakhgi A.S.
unvanin alarak gayrimenkul yatinm ortaklijina déntigmustur,

Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayah haklar, sermaye piyasasi araglan ve
Kurul'ca belirlenecek dier varlik ve haklardan olugan portfay( igletmek amaciyla paylarini ihrag etmek
Ozere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasasi kurumu nitelijinde kayith sermayeli halka agik anonim ortakltktir.

Sirketin faaliyet konusu; SPK'nin Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin duzenlemelerinde yazili
amag ve konularla igtigal etmek olup, $irket GYO Tebligi'nde izin verilen faaliyetlerde bulunabilen bir
sermaye piyasas) kurumu olarak faaliyetlerini yGrUtmektedir. Sirketin ana faaliyet alanlar
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayall sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak olup, lhraggr meveut durumda portféyinde bulunan
gayrimenkullerin kiraya verilmesi sonucunda kira geliri elde etmektedir.

2.2. Hissedarlik Yapis|
Tablo 3: Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras:
Pay Sahibi Grubu | Pay Tutan (TL) | Pay Orani (%) | Pay Tutan (TL) | Pay Oram (%)
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 Agik Kisim B - - 207.000.000 25,03
Toplam 620.000.000 100,00 827.000.000 100,00
2.3. Portfdy Hakkinda Bilgiler
Quick Tower Projesi

Quick Tower Prajesi, Istanbul Atagehir'de 10.577,47 m? yliz 8lgiml0 arsa Gzerine kurulu 30 katlt A+ ofis
ve dikkan binasidir. 2015 yilinda yapimi tamamlanan binarun 104 ayn bagimsiz bdlum ve 713 arag
kapasitesine sahip bir otopark bulunmaktadir. Bu 104 ayn bélumin 9,10,11,12,16 bagimsiz balimler
harig diger tdm bélamleri Sirket adina kayithdir. TSKB Degerleme tarafindan hazirlanan degerleme
raporu uyarinca, 9,10,11,12,16 bagimsiz béliimler hari¢ binanin 71.441,89 m2 kapal alan, yaklagik
31.386 m? kiralanabilir alani bulunmaktadir.

Quick Tower Projesi, ABD Yesil Binalar Konseyi (USGBC) tarafindan gelitiriimig, geleneksel yapilara
gtre daha sadlikh, cevreci ve ekonomik olarak tasarruflu binalari tanimlayan yesil bina derecelendirme
sistemlerinden biri olan Leed (Leadership in Energy and Environmental Design) tarafindan Leed
Platinum Sertifika’sina sahip sayil ofis binalarindan biridir. Leed tarafindan verilen sertifikalar ile binalar
4 seviyede derecelendirilmekte olup, platinum sertifikasi en Ost dereceyi belitmektedir.

Quick Tower Projesi, Leed Platinum Sertifikasi'na ilaveten ayni zamanda pek gok ulusal ve uluslararasi
platformda 8dl sahibi olmustur. Quick Tower, 2014 yilinda, Cityscape Global 2014 Fuar’'nda “En lyi
Ticari Proje” dalinda, “Gelecekteki Projeler” kategorisinde blyiik édile laytk gbrGimustar. Quick Tower
Projesi (AND adiyla) 2015 ve 2016 yillannda, Avrupa Gayrimenkul Odtilleri'nde “En lyi Ofis Geligtirme”,
“En lyi Ticari Yiksek Bina", “En lyi Ticari Renovasyon ve Yenileme” ve “En lyi Ofis Mimarisi” 6dtflerini
kazanmigtir. Atil durumda olan bir binamin yikilarak kente yeniden kazandinimasini saglayan Quick
Tower Projesi, “Ticari Renovasyon ve Yenileme” kategorisinde yiksek ddol ile Sdallendirilmistir. Quick
Tower Projesi (AND adiyla}, ayni zamanda Avrupa Gayrimenkul Odulleri'nde “Ofis Mimarisi”, “Yiiksek
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Kath Ofis Geligtirme" kategorilerinde 5 yildiz ile 6dGilendirilerek Torkiye'yi Uluslararasi Gayrimenku!
Odulleri’nde temsit etmeye de hak kazanmigtir. Quick Tower Projesi (AND Kozyatag: adiyla), 2016
yilinda British Safety Council tarafindan yapilan degerlendirme gergevesinde, TUrkiye'nin 5 yidiz
sertifikasi almaya hak kazanan ilk ofis binass olmugtur. 2020 yilinda ise Quick Tower Projesi, dinyanin
her késesinden projenin degerlendirildigi DUnya Mimarkk Toplulugu Odillerinde &zgiin mimari
tasarimiyla 6dal sahibi olmustur.

Binada bulunan kiraci portfoyil adirikh olarak yabanci firmalardan olugmaktadir. Sirket perakende
alanlann kiralanmasindan elde edilen ciro tizerinden belirlenen oranlarda kira geliri elde etmekte, ofis
alanlanindan ise sabit kira geliri elde etmektedir. Elde edilen bu kira gelirleri dogrusal yéntemle gelir
tablosuna aktariimaktadir,

Maidan s ve Yasam Merkezi

Ankara ili, Gankaya ilgesinde bulunan Maidan |5 ve Yagam Merkezi, 22.435 m2 yiiz sigtml( arsa (izerine
kurulu, 4 adet bloju bulunan 19 ve 5 kath ofis binalanindan olugmaktadir. Maidan |s ve Yasam
Merkezi'nin B blojunda 164, 165 ve 166 numaralt 3 adet bagimsiz bélim Sirket adina kayithdir. TSKB
Degerleme tarafindan hazirlanan ve pazar yaklagimi uygulanan dederleme raporu uyannca, Sirket'in
maliki bulundugu bu 3 adet bagimsiz bélimun toplam kiralanabilir alari 317,00 m2'dir.

Sirket Maidan |s ve Yagam Merkezi'nde maliki bulundugiu bagimsiz bslamlerden sabit kira geliri elde
etmekte ve elde ettigi kira gelirlerini dogrusal yéntemle gelir tablosuna aktarmaktadir.

Sirketin mulkiyetinde bulunan Quick Tower Projesinde bulunan toplam 99 adet badimsiz bdlom
31.12.2015 tarihi itibariyla toplam 218.459.621,20 TL bedel ile aktiflestirilmigtir. Maidan |s ve Yasam
Merkezi'nde bulunan toplam 3 adet bagimsiz bélom ise 08.09.2022 tarihi itibariyla toplam 12.700.000
TL satig bedeli ile satin alinmig olup, anilan bu gayrimenkullerin satis bedeli ighbu lzahname tarihi
itibaryla tamamen &denmigtir.

TSKB Degerleme tarafindan hazirlanan ve pazar yaklasimi uygulanan degerleme raporu uyarinca,
9,10,11,12,16 badimsiz boltmler hari¢ Quick Tower Projesi'nin piyasa degeri 30.06.2023 tarihi itibariyla
KDV hari¢ 2.856.245.000 TL, KDV dahil 3.370.369.100 TL'dir. TSKB Degerleme tarafindan hazirlanan
ve pazar yaklagimi uygulanan degerleme raporu uyarinca, Sirket'in Maidan |s ve Yasam Merkezi'nin B
numaral blojunda maliki bulundugu 164, 165 ve 166 numarall bagimsiz b&lumlerinin piyasa degeri
30.06.2023 tarihi itibariyla KDV harig 24.735.000 TL, KDV dahil 29.187.300 TL'dir.

izahname'de yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla hasilati Quick Tower Projesi ve
Maidan |s ve Yagam Merkezi'nden elde ettidi kira gelirlerinden olusmakta olup, séz konusu tutarlar
asagida yer almaktadir,

Tablo 4: Hasilat

Hasilat (TL) 30.06.2023 % | 31.12.2022 % | 31.12.2021 % 31.12.2020 | %
Quick Tower Projesi 46.747.780 | 99,27 | 5B8.944.495| 99,87 | 37.904.107 | 100 | 30.534.190| 100
Maidan Ig ve Yasam Merkezi 341.868| 0,73 71.566| 0,13 0 0 Y 0
Toplam 47.089.648| 100 | 59.016.061| 100 37.904.107 | 100 | 30.534.190| 100

Sirketin Quick Tower Projesi'nde maliki bulundugu bagimsiz bélimlerden kiraya verilenlerin yaklagik
%14tk bir boloma0 iligkili girketler tarafindan kiralanmigtir. Sirket'in Quick Tower Projesinde maliki
bulundugu bagimsiz bélimlerden kiraya verilenlere iligkin herhangi bir ge¢mis dénem alacag
bulunmamaktadir. Maidan s ve Yagam Merkezi'nde kiraya verdigi bagimsiz bélumlere iligkin olarak ise
30.06.2023 tarihi itibanyla 81.235 TL alacagi bulunmaktadir,
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2.4. Ozet Finansal Durum

Tablo 5: Varliklar

Bagimsiz Denetimden Gegmig 31.12.2022 | 31,12.2021 | 31.12.2020
30.06.2023 | 31.92.2022 | 31.12.2021
VARLIKLAR (TL
s 30.06.2023 | 31.12.2022 | 31.12.2021/| 31.12.2020 | Dedigimi | Dedisimi | Defigimi
{%) (%) (%)
Dénen Varliklar 161.023.347 | 114.579.251| 51.431.986| 11.459.870| 41% 123% 349%
Nakit ~— ve  nakit| o 005760 4sa04805| 20328552| aec0760| 74% 138% 336%
benzereri
Finansal yatinmiar 63525.000 | 52.536.500| 13.259.050 21% 296% .
Ticari alacaklar 9524812 12135612 15725441 3750129 -22% -23% 219%
ligkili - taraflacdan| o0 40 6310406 | 13.996.640| 1.842.686| -63% -55% 660%
diger alacaklar
-Nigkili olmayan
taraflardan diger|  7.182635 5.825 206 1728792 | 1.907.443| 23% 237% 9%
alacaklar
Diger alacaklar 904 869 93.589 19.250 77636 | 963% 386% -75%
-lligkili olmayan
taraflardan diger 994.869 93 589 19.250 77.636| 963% 386% 75%
alacaklar
hasin dusnmis 2.370.410 083214 500437 | 2438912 141% 96% -79%
giderer
TR it - 197.185 115.851 19.632 . 1% 489%
ilgili varhklar
Diger dénen varhiklar 382.494 138 346 1.482.705 514792 | 176% 91% 188%
Duran Varliklar 2.883.212.000 | 2.101.559.183 | 1.097.998.930 | 681.588.053 | 37% 9% 61%
Diger alacaklar 3857 3.857 142.569 142569 | 0% 97% 0%
pamamach 2.880.980.000 | 2.099.720.000 | 1.006.769.415 | 680.650.505]  37% 91% 61%
gayrimenkuller
Maddi duran variikiar 2.152.742 1.753.564 992.431 202745 23% 77% 389%
L R T L T 75.401 81.772 94.515| 232285| -8% 13% -50%
varlikiar
Toplam Varliklar 3.044.235.347 | 2.216.138.444 | 1.149.430.916 | 693.047.923 | 37% 93% 66%
Tablo 6: Kaynaklar
Bagimsiz Danatimden Gegmis 31.12.2022 | 31.12.2020/] 31.12.2021
30.06.2023 | 31.12.2021 | 31.12.2022
KAYNAKLAR (TL
(Th) 30.06.2023  31.12,2022 | 31.12.2021 | 31.12.2020 | Defigimi | Dedlgimi | Degisimi
(%) (%} (%)
Kisa Vadeli . .
e 17.506.551 | 18.987.654| 11.010.99G | 338.646.903 | -8% 72% 7Y%
es Vaod . 13.158 1.527 | 174 206.834 ; 762% 100%
Barglanmalar
. Banka Kredileri B . - [174.206.834 . -100%
e doanisaadell - 13.158 1.527 . . 762% .
Barglanmalar
Uzun Vadeli
Borglanmalann - - - | 146.038.221 . . -100%
Kisa Vadeli Kisimlan
- Banka Kredileri . - [145.781.104 . -100%
- Kiralama
Islemierinden Borglar ) ) ) 2717 ) ) Rl
Ticari Borglar 2.046.630 1.081.038|  4.355.151| 1617.591| 89% 75% 169%
;at'fégirnra"“ LT 217.677 747.096 373947 | 1081672 -71% 100% -65%
- liigkii  Olmayan
Taraflara Ticari 1.828.962 333.843 3.981.204 535918 | 448% -82% 643%
Borglar
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Bafimsiz Denetimden Gegmig 31.12.2022 | 31.12.2020 | 31.12.2021
30.06.2023 | 31.12,2021 | 31.12.2022
KAYNAKLAR (TL,
(It 30.06.2023| 31.12.2022  31.12.2021 | 31.12.2020 | Dedisiml | Deglsiml' | Degigimi

(%) (%) %)

Calisanlara Sadlanan

Faydalar 391.592 210.942 40.606 767.124 86% 419% -95%

Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 36.333 - - 7.487.361 8% - -100%

- Tiigkili Taraflara Diger . ) 7477671 N ) -100%

Borglar

- ligkii  Olmayan .

Taraflara Diger Borglar 36,353 ) ) 9,690 ) ) Rl

Ertelenmis Gelirler 10.660.721 7.779.081 6.380.577 7.393.808 37% 22% -14%

Kisa Vadeli Kargibiklar 170.632 196.722 178.887 358 641 -13% 10% -50%

5 Digerfikisa gVadell 83.450 178887 |  259.351 - -53% -31%

Karsiliklar

- Calsantara

SaglSran iFaydalara 170.632 113.272 . 99.290 | 51% . -100%

ligkin  Kisa Vadeli

Karsiliklar

Dier Kisa Vadeli . o o

Yikamiolikler 4.200.634 9.706.732 54.248 777.322 57% 17793% -93%

Uzun Vadeli . J o

Yikimiiiltkler 5.627.732 4.474.754  190.883.132 | 306.914.801 26% -98% -38%

Uzun Vadeli o

Borglanmalar - - - 1201.368.910 - - -100%

- Banka Kredileri - - - | 201.245.578 - - -100%

. Kiralama o

Islemlerinden Borglar ] i LREsE ) i 100%

Diger Borglar 5.625710 4.474.754 2.977.118 1.921.928 26% 50% 55%

o Wskii  Omayan| —ooocoo | sa7arse|  2077.410| 1021028] 26% 50% 55%

Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirer - 1.143.000 1.335.005 - -100% -14%

Uzun Vadeli Kargiliklar 2.022 - 558.075 - - -100%

- Calisanlara

Saglanan Faydalara o

fligkin  Uzun  Vadeli G ) g 2l

Kargihklar

Ertelenmis Vergi ) o

YiikamidIga 186.763.013 | 101.730.883 100% 84%

ﬁzkaynaklar 3.021.101.064 | 2.192.676.036 | 947.536.788 | 47.486.219 8% 131% 1895%

AnaQOttakhgal) Ait 3.021.101.064 | 2.192.676.036 | 947.536.788 | 47.486.219 38% 131% 1895%

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 620.000.000 | 620.000.000 | 612.336.923 | 40.500.000 0% 1% 1412%

Kar veya Zararda

Yeniden

Siniflandintacak

Birikmis Diger = g -193.382 . g -100% 5

Kapsamli Gelirler veya

Giderler

- Gergefje  uygun

deder farki  diger

kapsamli gelire ) . .193.382 . -100% )

yansitilan finansal

varliklardan

kazanglar/{kayiplar)

GEsits Yilar| | 570676036 | 335.303.247| 6986218 | 62571330 389% 4701% -89%

KarlanfZararlan

Net Dénem Kan/Zaran | 828425028 | 1.237.282.789 | 2328.407.028 | -55.585.111 -33% 277% -691%

Toplam Kaynakiar 3.044.235.347 | 2.216.138.444 | 1.149.430.916 | 693.047.923 3T% 93% 66%

1

YAPI KREDI YATIR I pre.

(Y

W Lrvent . s
66 | trarey

E‘GERLER A

A
.
Werw.yryRbrin. cone I

5.

‘
£htiny
0943-1940.0016




Tablo 7: Kar ve Zarar Tablosu

Kar ve Zarar Tablosu {TL) 01.01.2023- 01.01.2022- 01.01.2022- | 01.01.2021-| 01.01.2020-
30.06.2023 30.08.2022 31.12.2022 | 31.12.2021| 31.12.2020

Hasilat 47.082.852 24 957.022 53.016 061 37904107 | 30.534.190
Satiglann Maliyeti (-) -4.063.036 -2.781.833 -3.972.485 -4.380.268 | -5.221.653
BROT KAR {ZARAR) 43.019.826 22.175.189 65.043.576 | 33.523.839| 25.312.537
Genel Yénetim Giderleri {-) -14.262.590 -1.523 704 -12.571.251 -4.812.660 | -14.749.060
Pazarlama Giderleri (-} -13.860 -270 374 -1.802.562
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 362.760 3133.945 1.991.461 3.763641| 14.278.544
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler {-) -1.912.269 -1.491.674 -1.533.414 -1.598.606 -415.157
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 27.193.867 22,293,757 42.930.372 | 30.605.840 | 22.524.302
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirfer 802.104.293 540.233 493 997.391.728 | 418.387.301| 49.491.308
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -869.000 - - - -
FINANSMAN GELIR] (GIDERI) ONCESI

FAALIYET KARI (ZARARI) 828.429.160 562.527.2560 | 1.040.322,100 ] 448.983.141| 72.015.610
Finansman Gelirleri - - 10.152.152 8.584.179 479,589
Finansman Giderleri (-) -4.132 4472 -12.240 | -44.080.398 | -116.538.710
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

BNCESI KARI (ZARARI) 828.425.028 562,527.250 | 1.050.462.012 | 413.496.922 | -44.043,511
Sirdirllen Faaliyetler Vergi (Gideri)

Geliri- Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 186.820.777 186.820.777 ( -85.089.894 | -11.541.600
SORDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI / ZARARI) 828.425.028 | 749.343.555 | 1.237.282.789 | 2328.407.028| -55.585.111
DONEM KARI / (ZARARI) 828.425.028 | 749.343.555 | 1.237.282.789 | 328.407.028 | -55.585.111
Ddnem Kan {Zarannin} Dagilimt 828.425,028 | 749.343.555 | 1.237.282.789 | 328.407.028 | -55.585.111
Ana Ortaklik Paylan 828.425.028 749343555 | 1.237.282.789| 328.407.028| -55.585.111
SUrdOrilen Faaliyetlerden Pay Basina 1.3362 1.2235 0,0201 0,007 -0.0137
Kazang/{Zarar)

DIGER KAPSAMLI GELIR / (GIDER) Kar

vaya Zararda Yenlden - 193.382 - -193.382 -
Stmiflanchnlacaklar

Gercefe Uygun Deger Farki Diger

Kapsamh Gelire Yansihlan Finansat - 251.147 - -251.147 -
Varhklardan Kazanglar/(Kayplar)

Ertelenmis Vergi Geliri{(Gideri) - -57.765 - 57.765 -
DIGER KAPSAML! GELIR / (GIDER) 193.382 - -193.382

Toplam Kapsamh Gelir Dagilim 828.425.028 | 749.536.937 | 1.237.282.789 | 328B.213.646| -55.585.111
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3. Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Sektor

Gayrimenkul sektért, AVM ve perakende sektord, turizm ve otel, ofis, lojistik ve konut sektérlerini iginde
barindiran, Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden biridir. Ingaat sektérunon 2023 yih 1. geyregi
itibanyla GSYH icindeki pay) %5,4 olmakla birlikte, birgok alt sektdr Dzerinde dogrudan ve dolayh etkileri
bulunmaktadir,

Sirket gayrimenkul sektérl icinde agirliklr olarak ofis ve ticari gayrimenkul segmentinde faaliyet
gostermektedir. Bu dodrultuda, takip eden bélumlerde ofis ve ticari gayrimenkul sektérine dair gesitli
gtstergeler ele alinacaktir.

3.1. Ofis ve Ticari Gayrimenkul Sektsri

2022 yilv pandeminin gérinirdeki etkisinin yitirildigi fakat ekonomik etkilerinin devam ettigi bir yil
olmustur. Ayrica, Rusya-Ukrayna savag! ile artan enflasyon tim dinyanin ve Torkiye'nin gindeminde
yer almistir. Bu sUregte Rusya'ya karsi uygulanan yaptinmlann ardindan birgok uluslararas) firma
Rusya'daki faaliyetlerini sonlandirmayi ya da askiya almayi tercih etmigtir. Bu anlamda Tarkiye gerilimin
ortasinda jeapolitik konumunun avantaji itibariyle birgok Avrupa, Rusya ve Ukrayna menseili firmanin
tercih ettigi dncelikli (ilke haline gelmigtir. ?

Sirket igbu [zahname tarihi itibanyla agirikh olarak Istanbul ilinde faaliyet géstermekte oldugundan, ofis
ve ticari gayrimenkul verilerinde Istanbul ili esas ainmigtir. Bu dogrutuda, 2023 yili 1. geyrek itibariyla,
Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayn| seviyede kalmigtir. 2022 yilinda 2021’e
gtire neredeyse 2 kat fazla islem gergeklesmis ve toplamda 516.789 m? isleme ulasiimistir. Birinci
geyrekte kaydedilen kiralama iglemleri ise yaklagik 29,5 bin m? olarak gergeklesmigtir. Bir énceki yilin
ayni dénemine gére bakildiginda %76,1 oraninda azalma kaydedilmistir. Bununla birlikte, birinci
geyrekte gerceklesen kiralama anlagmalan metrekare bazinda %85, sayica, %82 oraninda yeni
kiralama anlasmalarindan olusmugtur, *

Yl iginde artan enflasyon ve doviz kurunda devam eden hareketlilik neticesinde birincil kiralarda Ttirk
Liras) ve ABD dolan bazinda arhis kaydedilmigtir. Pandemi sonrasinda A sinifi ofislere talebin artmas)
ve erigilebilirigin yUksek oldugu merkezi is alami (MIA) bélgesine olan talebin yikselmesi ile bosluk
oranlan ciddi digis kaydetmigtir. Boylece, bu durumunun birincil kiralar izerinde dolar bazinda yukar
ybnll ciddi bir bask yarattidi gériilmektedir. Birinci ceyrekte, metrekare bazinda anlagmalanin, %38'i
MiA'da gerceklesmis olup bir dnceki yiln aymi dénemine kiyasla minimal bir artig kaydedilmigtir.
Islemlerin %32'si Anadolu yakasinda gergeklesip gegen yila kiyasla azals kaydederken, %30'u ile
dusUs gdstererek MIA diginda Avrupa yakasinda gergeklesmigtir. *

Mia f CED
@ Mla Dept Avrupa /Non-CED Eovepa
[0 Arys Jivin

' Kaynak: GYODER 2023 1. Geyrek Rapory
2 Kaynak: GYODER 2022 4 Qeyrek Raporu

13

. ' ‘Luvcnl o)
Sieil No. 2580 | Mersis No: 0208-0023.1 0-0018
Yeww. ykyatisim, corn. i




Grafik 1: Ofis Mevcut ve Gelecek Stok Bilgisi’
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2022 yihnda etkisini gittikge kaybeden pandemiye ragmen, hibrit galisma modeli popiiledigini
korumaktadir. Bu baglamda, ofis mekanlarinda nicelikten gok nitelik 6n plana grkarak Uretkenligi tesvik
eden; inovasyon, sosyallesme, is birligi ve girket kilird gelisimini saglayarak gahganlan en dogru
mekanda bir araya getirme imkan sunan ofislere olan yoksek talep sorekliligini korumaktadir, Aynica,
mevcut ofislerini de bu sisteme adapte etme yoluna giden birgok firma uygun renovasyon calrsmalariyla
metrekare optimizasyonu yaparak ortak ¢aligma alanlarini artirma stratejisi iziemektedir. ’

Tlrkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2022 yih Aralik ay1 sonu ithariyla 494,74 puan seviyesinde
gerceklesmis olup, endeks, gegen senenin ayni ayina oranla 273,69 puan artig gdsterirken, ayhk 18,96
puan artig gdstermigtir. Ayrica, 2022 yiina 269,37 puan seviyesinde baglayan endekste, 12 ayhk
dénemde 225,37 puanlik bir artis yaganmustir. 2

Grafik 2: Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi
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Grafik 3: Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi (Ocak 2014=100)
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2023 Yih 1. geyreginde genel arz 6,46 milyon m? olup bir 8nceki ceyrekle ayr seyretti. Istanbul
genelinde gergeklesen toplam kiralama islemleri 29,5 bin m2dir. Bu ceyrekte gergeklesen kiralama

iglemleri, bir dnceki geyrege gtire %42,5 azalig, bir &nceki yilin ayni dénemine gére ise %76 azalig
gostermistir. 7
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Tablo 8: Bolgelere Gore istanbul Ofis Pazan !

Adet G222 c4'22 G1'z3
Blrineil Birincil Birincil

Stok Bogiuk Kira Stok Bogluk Kira Stak (bin Bogluk Kira
Avrupa Yakasi | {bin Orant (ABD {bin Oran (ABD m?) Oram (ABD

mY) (%) dotarym? | m3) {%) dolan/m? (%) dolan/m?

fay) fay) ay)
Levent — Etiler 886 1 27 | 886 9.0 35 886 8.4 37
Maslak 927 22 15| 927 18.4 20 927 18,7 22
Z.Kuyu — Gigli 529 12 15| 529 8.2 25 529 5,0 25
Hatt
HELE WG 187 1 10| 187 10.3 15 206 13,5 15
Gevresi
Kagithane 289 19 0] 288 211 13 308 259 13
Begiktas’ 105 17 8| 105 14,7 20 105 19,2 20
Bat Istanbul** 673 5 8| 67 47 10 674 43 10
oL LI 376 37 10| a3 7.2 10 376 36,0 10
Seyrantepe
Birlncll Birincil Birincil
Stok Bosluk Kira Stok Bogluk Kira Bogluk Kira

c:;':;'“ in | Omam | (ABD | (bin | Oram | (ABD 5‘°:‘,“b'" oram | (ABD

m’) {%) dolar/m® | m?) {%) dolart/m? (%) dolarym?

lay) lay) fay)

Kavacik 93 13 9 93 1.4 10 93 11,3 12
Umraniye 765 14 12| 745 103 12 745 10,4 12
Altunizade 86 39 12 86 36,2 13 86 36,2 15
Kozyatags 768 17 16 | 806 17.7 17 768 14,4 18
Dooily 485 25 g| s 30,0 9 511 28,0 10
istanbul

* Nisantagi-Akarelier-Barbaros-Magka-Tegvikiye bbigelerini kapsamaktadir
*Genegli-Yenibosna-Bakirkdy-ikitelli bolgelerini kapsamakiadir
““Kigikyali-Maftepe-Kartal-Pendik bbigelerini kapsamaktadir

2023 yihnin Baginda bogluk orani %15,8 olarak kaydedilmistir. Pandemi sonrasi artan nitelikli A sinifi
ofis talebiyle birlikte MIA bélgesinde bosluk oranlar ciddi digus kaydetmigtir. Diger taraftan fonksiyon
dedisikligine giden binalar piyasadaki arz sikintisini derinlestirmektedir. Bu durumda bosluk
cranlanindaki dOsis ve arz kisithhd) neticesinde ABD dolan bazinda birincil kiralarda gecen yila kiyasla
arti kaydedilmis ve metrekare bagina ayda 25 USD'den 37 USD'ye gikmistir. Onomizdeki ddnemde
yOkselen talebin ve bosluk oranlanndaki duglstn devam edecegi ve birincil kiralar Gzerinde yukart yénlo
hareketin strekliligini koruyacad dngdrilmekiedir, '

Tablo 9: Kiralama iglemleri ?

G122 C4'22 G123
Gergeklesen Toplam Kiralama Iglemi (bin m?) 123 51 29,5
[Prime] Birincil Kira (ABD Dolari/m3ay)* 23 25 37
[Prime] Birincil Getiri Qrani (%) 7.75 7,75 7,75
Bogluk Qrani (%) 20,02 22,90 15,80

{*) Gergeklesen kiralama istemlen itinde ug degerier harig lutularak en yitksek ceyrek dilimde yer alan kira degeriennin
ortatamasidir

Baglica yeni kiralama iglemleri arasinda; Amadeus (3.800m?, Torun Center), Cloud Spaces (2.580 m?,
Galataport), Karub Enerji (1.380 m?, Galataport), Swatch (1.369 m?, River Plaza), lyzico (1.329 m?, Inci
Ofis), Valeo (1.060 m* ETS Plaza), E-Ofis (1.060 m?, ETS Plaza) ve Regus (1.016 m?, Galataport)
bulunmaktadir.
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Istanbul'a ilaveten ticari gayrimenkullerin il bazinda dagilimina bakildiginda ise dne ¢ikan iller agagidaki
sekildedir:

Tablo 10: Ticari Gayrimenkullerin il Bazinda Dagilimi’

Ticari Gayrimenkul Dilkkan ve Magazalar Ofis ve Biiralar
I Ortalama Birim Satig Ortalama Birim Satts | Ortalama Birim Satis
Fiyati (TL/m?) Fiyati (TL/m?) Fiyati (TL/m?)
Istanbul 26.169 30.808 32.159
Izmir 22.115 21.737 25.578
Bursa 18.503 19.211 18.522
Ankara 17.623 17.563 20.193
Antalya 23.001 25.065 26.920
Kocaeli 17.314 17.071 18.867
Adana 15.675 16.604 17.168

3.2. Borsada Islem Géren Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan

GYO Endeksi 2021 yiini 721 puanda, 2022 yili 4. geyrekte 2000 puani da agarak tarihi bir rekorla
%181k bir getiri ile 2022 yiim 2.099 puandan kapatmistir. 2023 yilinda 1. Geyrekte minimal bir
gerilemeyle 1.613 puanla kapatrustir. BIST 100 endeksine paralel gelisen bu blyiime ile piyasa degeri
191,7 milyar TL'ye (10,06 milyar ABD dolan) ulagmistir. 2022 yilinda 2 GYO daha kurularak sayilar
39'a ulagan GYO'lann 2023 yilinin itk geyreginde halka agikiik ve fiili halka agtklik oranlart da sirasiyla
%49,09 ve %32,88'e gelmistir. Ayni zamanda 2023 yilinin ilk geyreginde yatinmei sayisinda da ciddi bir
dedisim yaganmamusg, yerli yatinmei sayis bir gerileme kaydederek 793.923'e gelmis yabanci yatinmei
sayisi da minimal gerileme gdstererek2.781'e dUgmustir. Yabanci yatirimlarda net gikiginin bir yil
icerisinde 57 milyon USD azalarak 53 milyon USD'ye ulaghdi gérOimektedir. Uyruk bazinda GYQ'lara
yatinm yapan yabanci yatinmecilar siralamasinda ABD ilk siradaki yerini korurken; ilk 5 Glke listesinde
degigim gorllmemistir. ABD'yi Hollanda. ve Birlegik Krallik takip ederken; Birlesik Arap Emirlikleri
dérdincl siraya yOkselmis ve ardindan Bahreyn besinci sirada yer almistir,

GYO endeksi TL bazinda 2022 yili birinci geyrekte 912 ile tamamladigi artis trendini 2022 yil ikingi
ceyrek itibariyla da devam ettirmis ve 2022 yil ikinci geyrek sonu itibariyla 1.081 seviyesinde
kapanmistir. GYO endeksi TL bazinda 2022 yil 3. ceyrekte 1.128,65 ile tamamladid) seyrine 2022 yili
4. geyrek sonu itibariyle 2.098,94 seviyesinde kapatmigtir. 2023 yilinin ilk geyredine tersine bir
istikamette azalarak baglamig ve 1.613,46 seviyesinde kapatrmigtir. *

Grafik 4: BIST GYO Endeks Performansi (TL*)

| 122 G222 e G422 G123

..-"."‘--\.._\_L
A o -

16

W o
333 (o
'Sici No. 25760 '\-t.n! =

Www.ykyalitim. com,

2.23.24.

. BT TG TANGL
f\nEfSIs‘ND 5335 JBLL

-0023-19
" 10018




Tablo 11: GYO'lanin Aktif Toplami Geligimi (TL) !

2018 2019 2020 2021 2022

EMLAK KONUT GYO | 23.319.270.000 | 24.185.242.000 | 28.644,290.000 | 30.760.452.000| 46.959.179.000
TORUNLAR GYO | 12.274.438.000 | 13.720.073.000 | 13.714.787.000 | 19.906.999.000 | 39280748000
SINPAS GYO 5020175511 | 5290965001 | 5806556401| 11323320.074] 18.770764.848
BZAK GYO 3572298881 | 4.779523374| 5875358220| 9.063025.050| 19.617.524.962
ZIRAAT GYO - 3 | 8643.897.092| 20662426003
AKIS GYO 5611.716.967 | 6.298.884501| 6.104877531| 7.729.416.023| 13862876767
BASKENT GYO ; : -] 7.098.060.198 :
AKFEN GYO 2.436937.014 | 2662935747 | 2003 964639| 6.863235275| 12.386.046.803
IS GYO 5222332924 | 5716.356.885| 5225405467 | 6676321298] 17.417 219.256
REYSAS GYO 2280416105 | 2.797 660.567 | 3488.087.951| 5670383640| 14.817.154 181
SERVET GYO 982.982.537 | 1130380497 | 2633360710| 5242516560 9.995.828604
VAKIF GYO 16085769583 | 1781467.349 | 2028.981416| 4619815011| 6702.899.013
HALK GYO 2626879485 3.039209.130 | 3.514.726.080| 4578221287 | 14.307.529 731
PASIFIK GYO 3 e | 3562512146| 9531314201
ALARKO GYO 1152.200283 | 1.531.391235| 1.827.244061| 3005184874 6098704 680
KILER GYO 2.187.070.535 | 1.406.889.000| 1.852.128.000| 2980448000| 9.310.423.000
YENIGIMAT GYO | 2.109.119.413 | 2.301.084 960 | 2.234.541646| 2.834 952147 | 5.983.416.604
KIZILBUK GYO 5 - | 2699.287.485| 6925420347
DOGUS GYO 1835870497 | 1.963.079.100| 1963246567 | 2430900289| 5095843430
YESIL GYO 2265040280 | 2.285760.316| 2033990607 | 2054423715| 4683182221
NUROL GYO 1781231509 | 1743.949.491| 1640071662| 1644540772| 1726059072
MARTI GYO 609751232 | 658878752| 921286648 1477710778 3.568286832
PEKER GYO 526.457.06| 542.358.817| 508144908| 1224.152069| 1.991257.323
PANORA GYO 956.398.113 | 960.316960| 958320423| 1171742221 2992415007
SEKER GYO - 3 ; | 2904382591
OZDERICI GYO 554.872641| 505551447| 465314478| 1049011885 2304233502
DENIZ GYO 563326.508| 54B8.898 118| 1053516529| 1006.506733| 1571.031317
TSKB GYO 509427257 575200186| 603.049652|  743565289| 1817661889
EYG GYO ; 2 : | 2.904 382.591
ATAKULE GYO 487.324309| 526878523| 528413783|  614539.183| 3609373788
MISTRAL GYO 236.072.425| 257.289.455| 264684696  490.003.196| 1.215.847.830
AVRASYA GYO 180491366 207402008 264113051|  365029.346|  657.257.060
AKMERKEZ GYO 265538439| 256.501624| 265747.122|  260.845565| 3299209588
KORFEZ GYO 108177.015| 123484.705| 166.380.870|  185080265| 307699 592
PERA GYO 135207.980 | 128.000.208| 126.230164|  146616125|  577.785874
ATA GYO 100529319 |  90.263702| 86055492  127.637463| 243 146.871
KORAY GYO 93206.774| 97.183078|  97.400240|  1220891.021|  623867.637
TREND GYO 106365490 |  77.319.200|  69.362217|  104.207.707|  172.981026
IDEALIST GYO 10049.788|  16.440579|  29.915302 89.286.357| 163651542
TOPLAM TL 81.817.126.225 | 88.518.729.794 | 98.801.381.433 | 168.674.846.048 | 313.853.126.107
L(;EBALI;];UR?JONU 5,26 5,94 7,34 12,98 18,70
[TOPLAM USD 15.561.925.759 | 14.901.641.324 | 13.469.761.792 | 12.226.919,364 | 16.785.115.661
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Tablo 12: GYO'larin Dénem Kar Gelisimi (TL) 7

2018 2019 2020 2021 2022
TORUNLAR GYO 1.287.204.000| 865790.000| 293001.000| 5.306 805.000| 18.435 300 000
SINPAS GYO -196.882.437) 215.036.241 150.332.540 | 3.200.065.874 | 5.223.148.289
OZAK GYO 234955963| 311.378318| 617.541.014] 2523894700 8.312975560
AKFEN GYO 104.492321| 165355553 | -240.424726| 2083753201 3.082.287.680
REYSAS GYO 212.108.6841| 548.706.853| 410.426.474| 1.547.649.705| B8 338.680.843
EMLAK KONUT GYO 1.260.907.000| 778369.000| 836.258.000( 1.332.323.000] 2997.133.000
IS GYOD 341610873 297.389.778| 266.502.003| 1.329.919890] 8.364.160.262
ZIRAAT GYO 1.320.242.261 | 10.945.313.261
ALARKO GYO 260.589.472| 2389.574.941| 330.185.303| 1.261.477.309| 2.753.941.111
SEKER GYO - . - 1.295.649.562
BASKENT GYO 716.656.154 -
YENI GIMAT GYO 275.718990| 2342865730 108.873.811 699.932.046| 3.087.170.008
SERVET GYO 49.045 866 52.356.278| 903633477 672.356.730| 3.652.411.405
OZDERICI GYO -60.788.632| -12.916.258 11.126.261 618.432.439| 1.250.095.142
KILER GYO 144.230.990 | -447.638.000 -12.910.000| 547.432.000| 3.314.107.000
VAKIF GYO 40.755.562 96.152.268 118.582.111 474687.944| 2.332.117.148
HALK GYO 304.801.082| 321.408.214| 352452465| 378.556.382| 6.602399.467
PEKER GYO 9.364.465 -1.096.376 67.428985| 302.942628 360.214.176
PANORA GYO 66.193.235 62.539.398 29.433274| 249689360 1.837.646.714
AKIS GYO 1.029.882607 | 540.043.489| -458.444388( 237.917.449| 5.563.513.840
MISTRAL GYO 6.103.327 34.893.382 12.599.942 215.347.298 743.784.458
TSKB GYO -61.888.537 52.113.273 -45781.223| 124.879.321] 1.069.466 398
KIZILBUK GYO z = -| 104.664.926| 3.204.451.039
DENIZ GYO 38243618 13.342.945 6.528.523 98.131.858 606.008 239
AKMERKEZ GYO 88.649.656 81.558.129 56.870.007 94.818.323| 1.247.439.605
ATAKULE GYO 20.349.204 31.098.378 1.273.350 80.578.605| 2.371.888.884
AVRASYA GYO 12 562.985 33.9355679 51.761.474 30.986 565 218.614.609
PASIFIK GYO - z - 29.091.207| 3411.640125
EYG GYO : . - 119.841.365
TREND GYO 10.919.027 8.185.208 -1.735.827 27.736.308 55842173
KORFEZ GYO 4.657.052 13.420.572 6.277.619 24 402 821 128.805.381
KORAY GYO B.464.917 3.878.313 1.540.396 24.101.349 (64.843 715)
ATA GYO 1.727.311 -7.525.067 -1.056.348 15.498.263 161.720.930
PERA GYO -8.962.972 -8.202.160 -7.505.353 15.151.198 424 217672
DEALIST GYO -1.008.898 273.605 7.104.738 3653338 58.374.055
MARTI GYO -25.948.294 4740638 -38.824528 -20.909.373| 1.095.119.569
NUROL GYO -235.960.050 | -290.516489| -217.208.470| -103.636.036 858.513.223
YESIL GYO -157.800.020 | -116563.051| -237.911.520| -161.921.746[ 1.941.052.072
DOGUS GYO 3.933.529 95.044 820 | -360.865.188| -229.276.304| 2.665.028.996
TOPLAM TL 5.176.241.884 | 4.483.993.603 | 3.017.075.196 | 25.169.032.004 | 118.066.268.586
TCMB HAZIRAN
SONU USD ALIS 5,28 5,94 7.34 12,9776 18,70
KURU
TOPLAM USD 983.908.055| 754.856.662 | 411.017.669| 1.939.436.101| 6.314.277.693
Tablo 13;: GYQ'lann 6zsennayelﬁdenmi§ Sermaye Orani (%)’
2018 2019 2020 2021 2022
SERVET GYO 9,5 10,8 32,5 57,57 1455
ALARKO GYO 107,4 142,1 28,1 47 52 90,7
'OZAK GYO 74 6.7 96 18,48 234
YENI GIMAT GYO 12,9 14,1 13,7 17,16 243
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2018 2018 2020 2021 2022
TORUNLAR GYO 7.6 8.5 8,8 14,52 33,8
PANORA GYO 10,9 11,0 10,7 13,34 34,0
KIZILBUK GYO - . . 9,14 18,0
REYSAS GYO 47 6.9 8,6 7.90 24,6
AKMERKEZ GYO 7.0 6.7 6.4 6,79 88,0
IS GYO 37 4,0 43 571 14,5
EYG GYO - - - . 55
SINPAS GYO 0,4 0.6 08 561 7.6
AKIS GYO 8,4 9.3 6,5 514 12,2
PASIFIK GYO 2 - 1 4,75 47
EMLAK KONUT GYO 34 36 38 4,14 48
OZDERICI GYO 17 16 17 4,03 9.1
MISTRAL GYO 16 1,9 1.9 3,49 8.9
BASKENT GYO - - - 3,38 -
AKFEN GYO 4.0 52 3.9 3,35 6.0
HALK GYO 27 28 30 324 6.6
MARTI GYO 30 2.9 a7 315 9,1
AVRASYA GYO 2,4 2,9 a7 3,13 57
KILER GYO 9.5 5.9 2,0 2,84 4,2
[ KORAY GYO 2,0 2,0 2,1 2,69 1,0
TREND GYO 15 1.7 1,7 2,61 4,5
VAKIF GYO 4.4 46 3 2,44 4,2
ATAKULE GYO 25 2.4 2,1 2,30 6,8
KORFEZ GYO 15 17 1,8 2,19 41
ATA GYO 1.8 15 15 2,13 50
DENIZ GYO 50 5,3 2,5 1,80 33
ZIRAAT GYO - - : 1,78 41
PEKER GYO 4.4 44 15 1,59 27
NUROL GYO -0.2 1,7 11 1,30 3.8
DOGUS GYO 2,7 29 1,9 1,22 92
IDEALIST GYO 0.7 07 14 1,17 23
TSKB GYO 09 1,0 0.9 1,14 28
PERA GYO 10 0.9 0.8 1,01 4.0
SEKER GYO L . . z 29
YESIL GYO 0,5 0,1 17 2,08 6,2
SEKTOR RASYOSU 4,0 4,3 41 44 10,4
Tahlo 14: GYQ'larin Sermaye Gelisimi {TL) '
2018 2019 2020 2021 2022
ZIRAAT GYO . - -] 4.693.620.000( 4.693.620.000
EMLAK KONUT GYO | 3.800.000.000{ 3.800.000.000| 3.800.000.000| 3.800.000.000( 3.800.000.000
AKFEN GYO 184.000.000{ 184000000 184.000.000| 1.300.000.000| 1.300.000.000
HALK GYO 858.000.000| 928.000000| ©70.000.000| 1.020000.000(| 1.570.000.000
TORUNLAR GYO 1.000.000.000 | 1.000.000.000| 1.000.000000| 1.000.000.000| 1.000.000.000
VAKIF GYO 225000000 230.000.000] 460.000.000| 1.000.000.000| 1.145.000.000
ISGYO 958.750.000 958.750.000| 958.750.000| 958.750.000| 958.750.000
SINPAS GYO 873.193.432| 873.193432] 873.193.432  873.193.432| 1.500.000.000
AKIS GYO 430.091.850| 430.091850{ 554.699.850| 805.000.000| 805.000.000
BASKENT GYO 2 - -] 700.000.000 =
[PEKER GYO 73.100.000 73.100.000| 253.000.000| 669.833.747| 669.833.747
TSKB GYO 300.000000( 300000000 500.000000| 650000.000] &50.000.000
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2018 2019 2020 2021 2022
[KILER GYO 124.000.000| 124.000.000| 620.000.000{ 620.000.000 1.395.000.000
REYSAS GYO 246.000.001| 246.000.001| 246.000.001| 500.000.000 500.000.000
DENIZ GYO 50.000.000 50.000.000| 150.000.000| 400.000.000| 400.000.000
OZAK GYO 250.000.000 364.000000{ 364000000 364.000.000| 728.000.000
DOGUS GYO 332.007.786| 332.007.786| 332007.786| 332.007.786| 332.007.786
[MARTI GYO 110.000.000| 110.000000{ 110000000/ 330.000.000| 330.000.000
NUROL GYO 80.000.000 | 205.000000( 295.000.000| 310.200.000| 335.348.000
PASIFIK GYO - - -| 267500000 1.000.000000
ATAKULE GYO 154.000.000| 231.000000[ 231.000000| 263.340.000| 526.680.000
OZDERICI GYO 250.000.000 | 250.000.000| 250.000.000| 250.000.000| 250.000.000
[KIZILBUK GYO . - - 240.000.000] 300.000.000
YESIL GYO 235115706 | 235.115.706| 235115706 235.115706| 235.115.706
YENI GIMAT GYO 161.280.000| 161.280.000| 161.280.000| 161280000 241.920.000
PERA GYD 89.100.000 89.100.000 89.100.000| 142560.000f 142.560.000
MISTRAL GYO 134219462 | 134219462 134219.462| 134219462 134219462
AVRASYA GYO 72.000.000 72.000.000 72.000.000| 111.600.000| 111.600.000
PANORA GYO 87.000.000 87.000 000 87.000.000 87.000.000 87.000.000
KORFEZ GYO 66.000.000 66.000.000 66.000.000 66.000.000 66.000.000
ALARKO GYO 10.650.794 10.650.794 64.400.000 64.400.000 64.400.000
SERVET GYO 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000
SEKER GYO . - - -| 813555283
EYG GYO - - . - 82.500.000
 IDEALIST GYO 10.000.000 10.000.000 10.000.000 50.000.000 50.000.000
KORAY GYO 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000
AKMERKEZ GYO 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000
' TREND GYO 30.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000
ATA GYO 23.750.000 23.750.000 23.750.000 23.750 000 47.500.000
TOPLAM TL 11.346.523.031 | 11.737.523.031 [ 13.2563.780.237 | 22.562.634.133 | 21.731.253.984
If_::BK;:;‘USONU — 5,26 5,94 7,34 12,98 18,70
' TOPLAM USD 2.166.764.628 | 1.976.947.448| 1.805.589.135| 1.740.137.479| 1.162.204.799
Tablo 15: GYO'lann Borgluluk Rasyosu ? Geligimi {%) '
2018 2019 2020 2021 2022
TSKB GYO 49% 46% 23% 0,5% 0,5%
PANORA GYO 1% 1% 3% 1,0% 1.0%
ALARKO GYO 1% 1% 1% 1,1% 4.2%
ATAKULE GYO 21% 7% 7% 15% 0,8%
PERA GYO 33% 36% 41% 2.3% 1,8%
YENI GIMAT GYO 1% 1% 1% 2.4% 16%
AKMERKEZ GYO 2% 4% 10% 3.0% 0,6%
ZIRAAT GYO 3,1% 6.1%
0OZDERICI GYO 25% 20% 11% 3,9% 1,8%
AVRASYA GYO 5% 1% 0.5% 4,4% 2,5%
MISTRAL GYO 1% 3% 3% 4,5% 1,5%
KORAY GYO 16% 16% 14% 12,4% 93,3%
PEKER GYO 39% 41% 23% 13,0% 10,6%
IS GYO 32% 32% 21% 18,0% 20,1%
EYG GYO - - = - 73,3%
KIZILBUK GYO - z - 18,8% 22,1%
3 Toplam Yiikamliilikter / Toplam Aktiflerdir.
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2018 2019 2020 2021 2022

KORFEZ GYO 7% 8% 28% 22,0% 11,4%
TREND GYO 58% 32% 27% 24.8% 22,4%
OZAK GYO 48% 45% 41% 25,8% 13,0%
TORUNLAR GYO 38% 38% 36% 27.1% 14,0%
SEKER GYO - - - - 18,8%
HALK GYO 13% 15% 17% 27,9% 27.1%
DENIZ GYO 56% 659% 65% 28,5% 15.6%
MARTI GYO 46% 52% 56% 29,6% 15.7%
REYSAS$ GYO 50% 3%% 40% 30,3% 17,1%
IDEALIST GYO 30% 55% 52% 34,5% 28,6%
AKFEN GYO 69% 64% 75% 36,6% 36,6%
KILER GYO 46% 48% 34% 41,1% 37.2%
SERVET GYO 50% 50% 36% 42,9% 24,3%
AKIS GYO 35% 36% 41% 46,5% 29,2%
VAKIF GYO 42% 40% 51% 47,2% 28,8%
EMLAK KONUT GYO 44% 43% 45% 48,8% 60,9%
SINPAS GYO 93% 89% 88% 56,8% 39,3%
ATAGYO 56% 60% 60% 60,3% 2,9%
PASIFIK GYO - - - 64,3% 50,9%
BASKENT GYO 66,6% -
NUROL GYO 101% 80% B80% 75,5% 26,5%
DOGUS GYO 52% 50% 68% 83.4% 39,8%
YESIL GYO 95% 101% 120% 123,8% 68,8%
SEKTOR RASYOSU 45% 44% 45% 38% 27,8%

Tablo 16: GYQ’larin Aktif Karlihgi* Geligimi (%) *

2018 2019 2020 2021 2022

PANORA GYO 7% 6% 3% 59% 61,4%
NUROL GYO -13% -17% -13% 44% 49,7%
ALARKO GYO 23% 25% 18% 41% 45,2%
AKMERKEZ GYO 3% 32% 21% 36% 37.8%
AKFEN GYO 4% 6% -8% 30% 24,9%
TORUNLAR GYO 10% 6% 2% 28% 45,9%
OZDERICI GYO -11% -3% 2% 28% 54,3%
SERVET GYO 5% 5% 4% 27% 36,5%
TREND GYO 10% 11% -3% 27% 32,3%
TSKB GYO -12% 9% -8% 27% 58,8%
PERA GYO -7% -6% -6% 25% 73.4%
YENI GIMAT GYO 13% 15% 5% 25% 51,6%
PEKER GYO 2% 0% 13% 21% 18,1%
is GYo 7% 5% 5% 20% 48,0%
KORFEZ GYO 4% 1% 4% 20% 41,9%
KILER GYO 7% -32% -1% 18% 35,6%
VAKIF GYO 2% 5% 4% 17% 34,8%
ZIRAAT GYO - - - 15% 53,0%
MARTI GYO -4% 1% 4% 13% 30,7%
ATAKULE GYO 4% 6% 0% 13% 65,7%
SINPAS GYO -4% 4% 3% 13% 27.8%
ATA GYO 2% -8% -1% 12% 66,5%
REYSA§ GYO 9% 20% 12% 10% 56,3%

* Ddnem Kan / Toplam Aktiflerdir.
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2018 2019 2020 2021 2022

KORAY GYO 9% 4% 2% 10% -10,4%
BASKENT GYO - - - 10% -
DENIZ GYO 7% 2% 1% 10% 38,6%
AVRASYA GYO 7% 16% 20% 8% 33,3%
HALK GYO 15% 11% 10% 8% 46,1%
EMLAK KONUT GYO 5% 3% 3% 4% 6,4%
IDEALIST GYO -10% 2% 24% 4% 35,7%
KIZILBUK GYO - - - 4% 46,3%
S$SEKER GYO - - - - 44,6%
EYG GYO - - - - T1%
AKIS GYO 18% 9% -8% 3% 40,1%
PASIFIK GYO - 5 - 1% 35,8%
MISTRAL GYO 3% 14% 5% ~2% 61.2%
OZAK GYO 7% 7% 1% -6% 42,4%
YESIL GYO 7% -5% -12% -8% 41,4%
DOGUS GYO 0% 5% -18% -9% 52,3%
SEKTOR RASYOSU 6,3% 51% 3.1% 15,9% 37,6%

Tablo 17: GYO'larin Ozsermaye Geligimi (TL) ’

2018 2019, 2020 2021 2022

(E___;:f(l')AK KONUT 13.083.518.000 | 13.743.042.000 | 14.494.006.000 | 15.746.887.000,00 | 18.368.023.000
TORUNLAR GYO | 7.613.718.000| 8.478.139.000| B8.769.917.000|14.519.010.000,00| 33.795.413.000
ZIRAAT GYO - - -| 8.372611.11500| 19.399.778.728
0OZAK GYO 1.860.466.108 | 2449632776 | 3.494.467.270| 6.725.090.268,00| 17.062.235.408
I$ GYO 3.556.939.355 | 3.860.227.078| 4.130.953.806| 5.475.662.879,00| 13.920.236.062
SINPAS GYO 350.563.705 562.167.565 712.406.784 | 4.896.459.122,00| 11.402.402.586
AKFEN GYO 743.995.844 959.543.722 717.855.002 | 4.353.151.599,00 7.851.547.236
AKIS GYO 3.630.805.417 | 4.020.450.560 | 3.607.213.978| 4.138.127.237,00 9.814.638.514
REYSAS GYO 1.149.857.616| 1.698.535.301| 2.107.707.036 | 3.9409.820.792,00| 12.285.148.684
HALK GYO 2275075016 | 2.578.219.682| 2.926.488.712| 3.300.178.143,00| 10.433.172.290
ALARKO GYO 1.143.408.257 | 1.513.116.444| 1.810.094.669| 3.060.032.678,00 5.841.940.731
SERVET GYO 494.732.570 560.731.443 | 1.687.428.601| 2.993.465.606,00 7.564.607.739
YEN GIMAT GYO| 2.082.388.868| 2.267.562.306| 2.203.188.215| 2.767.776.008,00 5.889.343.597
VAKIF GYO 981.030.288 | 1.063.660.615| 1.444.475244| 2441.130.020,00 4.772.769.354
BASKENT GYO - - -| 2.369.280.184,00 -
KIZILBUK GYO - - -| 2.193.048.489,00 5.397.079.291
KILER GYO 1.177.269.300 729.572.000 | 1.214.701.000| 1.761.543.000,00 5.847.763.000
PASIFIK GYO - - -| 1.271.348.098,00 4.680.080.021
EYG GYO - - - - 453.142.615
SEKER GYO - - - - 2.357.285.449
PANORA GYO 946.821.397 959.535.895 932.767.169| 1.160.271.529,00 2.962.248.243
PEKER GYO 322.578.660 321.505.713 389.005.749 | 1.065.016.216,00 1.779.302.610
MARTI GYO 329.792.130 314.180.371 403.552.390 | 1.040.661.286,00 3.006.931.513
OZDERICI GYO 416.723.929 403.947.165 415.059.765 1.007.663.650,00 2.263.823.328
TSKB GYO 258.087.638 310.106.668 464 .638.714 739.912.461,00 1.809.468.500
DENIZ GYO 248.674.255 264.843.978 371.461.403 719.937.856,00 1.325.617.490
ATAKULE GYO 383.350.665 491.326.908 492.594.134 605.510.751,00 3.580.718.674
MISTRAL GYO 209.710.861 248.583.933 256.819.977 467.767.857,00 1.197.096.668
DOGUS GYO 884.454 554 979.262.620 622.998.844 405.361.121,00 3.069.751.712

AP KREDT YATIRIM MENKUL
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NUROL GYO -18.538.983 356.770.866 330.047.755 402.693.373,00 1.269.342 805
AVRASYA GYO 170.819.568 206.125.172 262.871.001 348.820.947.00 641.108.286
AKMERKEZ GYO 2508.105.076 249.324.658 240.134.913 253.047.751,00 3.279.786.846
KORFEZ GYO 100.447.497 113.842 447 120.018 043 144.393.079,00 272.654.766
PERA GYO 90.190.858 81.669.421 74.407 951 143.283.114,00 567.419.487
KORAY GYO 78.062.797 81.933.122 B3.765.798 107.764.023.00 41.998.736
TREND GYO 44.244 173 52.460.108 50.694.286 78 419.689,00 134.261.862
IDEALIST GYO 7.071.227 7.328.630 14.442 137 58 495 002,00 116.822 165
ATA GYO 43.756.166 36.231.099 35.174.751 50.634.153,00 236.006.157
YESIL GYO 121.015.722 -30.240.208 | -402.454.842| -489.036.786,00 1.460.745.318
TOPLAM TL 45.040.136.534 | 49.933.639.058 | 54.478.995.255 98.645.239.311 | 226.151.712.671
Ilcs:gBAIIIsLKSUc::JU 5,2609 5,9402 7,3406 12,9775 18,70
TOPLAM USD 8.661.298.739  8.406.053.510| 7.421.700.873 7.601.2561.344 ( 12.094.773.999

Sirketin aktif bOyuklagh 30.06.2023 tarihi itibanyla 3.044.235.347 TL'dir. Sirketin dénem karn
31.12,2022 tarihi itibariyla 1.237.282.247 TL olup 2023 yilinun ilk 6 ayinda dénem kari 828.429.160
TL'dir. Sirket'in 6zkaynaktarinin édenmis sermayeye orani 30.06.2023 tarihi itibariyla %487 dir. Sirket'in
sermayesi 30.06.2023 tarihi itibariyla 620.000.000 TL'dir. $irket'in borguluk rasyosu 30.06.2023 tarihi
itibanyla %0,8'dir. Sirketin aktif karhiik orami 30.06.2023 tarihi itibanyla %27,21'dir. Sirketin
6zkaynaklan 30.06.2023 tarihi itibanyla 3.021.101.064 TL'dir.

3.3. Sirket'in Ofis ve Ticari Gayrimenkul Sektérindeki Yeri

Sirket'in igbu Izahname tarihi itibanyla banka kredisi, tahvil ihraci gibi finansman ytiklerinin bulunmamasi
yatinm alma ve yatinm yapma konusunda$irket'in avantajh hale gelmesini saglamaktadir. 30.06.2023
tarihi itibariyla $irket'in gayrimenkul portféyiinde bulunan toplam 102 gayrimenkulin 100'0 kiraya
verilmigtir. Bu sayede Sirket, yiksek aktif varhiklan ile dizenli kira getirisine sahiptir,

Sirket'in portféytnde bulunan toplam 102 gayrimenkulin 99'u Quick Tower Projesi'nde yer aimakta olup,
Quick Tower Projesi Atagehir ilcesinde konumtanmistir. Atagehir ilgesi, birgok biytk firma tarafindan
talep gorerek gelisme trendini sdrdiirmekte olup, Istanbul Finans Merkezi de bu butligede
konumlanmaktadir. Ayrica, Quick Tower Projesi ticari potansiyeli, gorinGniga ve reklam kabiliyeti
yOksek bir bina olup, Amerikan Yesil Binalar Konseyi (USGBC) tarafindan geligtiriimis, geleneksel
yapilara gére daha saglikh, gevreci ve ekonomik olarak tasarruflu binalan tanimlayan yesil bina
derecelendirme sistemlerinden biri olan Leed (Leadership in Energy and Environmental Design)
tarafindan Leed Platinum Sertifika’'sina sahip sayil ofis binalarindan biridir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi sektériideki dezavantajlart arasinda mevcut tigegine bagh olarak portféytGn
¢ok fazla gesitlendirememis olmasi gsterilebilir. Bu dogrultuda, Sirket halihazirda sinirh bir kira gelirine
sahiptir.
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4. Degerlemeye iligkin Onemli Hususlar

4.1. Degerlemede Esas Alinan Finansal ve Operasyonel Veriler

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina RSM Turkey Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S,
tarafindan 2023/, 2022, 2021, 2020 hesap donemileri igin hazirlanan bagimsiz denetim raporlarina,
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan 17.07.2023 tarihinde hazirlanan 2023REVB236 sayili “3
Adet Ofis” ve 2023REV343 sayil “99 Adet Bagimsiz B4lim™ dederleme raporlarina, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgilere, talebimiz (zerine $irket tarafindan saglanmis bilgilere ve Yapi Kredi
Yatirim'in analizlerine dayanmaktadir.

ligili bagimsiz denetim raporlarina ve degerleme raporlanna Sirket'in {(www.mhrayo.com.tr) , Yap Kredi
Yatinm'in (www.ykyatirim.com.tr) internet sitelerinden ve www.kap.org.tr adresinden ulagilabilir.

4.2. Degerlemede Kullamlan Varsayimlar

Degerleme raporunun olustulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullaniimistir:

Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (clagan digi mali kriz, dogal afetler, ofagan disi
siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler vb. gibi) aligilagelen disinda bir
engel olmadan igletmenin sirdirllebiliigi esasina gére éngdrilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecedi,

Sirket'in ydnetim ve personel kadrosunda igletmenin strekliligini, bilgi ve tecrube birikimini
etkileyecek, aligilagelen personel déniisim( diginda olumsuz 8nemli bir degisimin olmayacag,
Tarkiye ve dinya ekonomisini dogrudan etkileyen biyk geligmeler yasanmayacags.

4.2.1.indirgenmig Nakit Akimlan Varsayimlan

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 2023 (son 6 ay) - 2032 dénemi igin projeksiyon yapilmigtir,
Projeksiyon dbnemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar ve Yéntemler’nin 50.22 maddesinin a bendi uyannca sinirstz émarl varhiklar igin
kullanilabilen sabit biylme yéntemi kullamimigtr ve sonsuz blyGme orani %5,0 olarak
belirlenmigtir,

Turk Liras) (TL) cinsinden degerlenmistir.

Sirket'in portfdy yapisinin adirhkh olarak kira gelirlerine dayali gayrimenkul yatinmlarindan
olugmasi, Sirket'in stoksuz is modeline sahip olmasi, ticari alacak ve ticari borg bakiyelerinin
¢ok dUslk olmasi gibi nedenlerden &turl igletme sermayesi ibtiyaci olusmadidi varsayilarak
igletme sermayesi ihtiyaci projeksiyonlarda g8z ard edilmigtir.

TUFE yilsonu varsayimlari igin TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Temmuz 2023 verileri dikkate
alinmig olup 2023 igin yilsonu TUFE orant %43,82 ve uzun dénem igin ise %8,86'dir. 2023
yilindan sonra kademeii bir dogas ile 2027 yilinda 5 yil sonrasi yilsonu beklentisine ulastinlmigtir
ve ilerleyen yillar icin enflasyonun sabit olacagl varsayilmistir. 2023 yilt ortalama enflasyon
orani, TUIK tarafindan agiklanan 2022 yilsonu enflasyonu olan %64,27 ile 2023 yilindaki
beklenen yilsonu enflasyonu olan %43,82'nin ortalamasi alinarak %54,05 olarak
hesaplanmsgtrr. flerleyen yillar igin de ayri yontem ile ortalama TUFE hesaplanmistir.

Tablo 18; Makro Projeksiyonlar $

2023TE 20247 | 2025T | 2026T| 20277 | 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T
1

TUFE Yilsonu 43.82% | 25,00% | 19.62% | 14.24% | B.86% | 8.86% | 8.86% | 8.86% | 8.66% | B.86%

TUFE Ortalama 54.05% | 34.41% | 22.31% | 16.93%

 1155% | 8.86% | 8.86% | B.86% | 8.86% | B8.86%

Risksiz Faiz Orani 17.50% | 17.50% | 15.87% 14.24%[ 886% | 8.86% | B.86% | 888%| 8.86% | B8.86%

2023 yil igin halihazirda imzalanmig olan kira stizlegmelerine gére yil igerisinde yapilacak
zamlar gézetilerek hasilat geliri hesaptanmistir. llerleyen yillar igin yillik ortalama TUFE oranina
ve mevcut kira sézlegmelerinin bir kisminin rayic bedelin altinda kalmasi da gézetilerek rayig

* Kaynak. TCMB Piyasa Katihimcilan Anketi Tammuz 2023
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bedel dizeltme oranina gére kira gelirlerinin artacaf varsayilarak toplam kira geliri projekte

edilmistir.
Tablo 19: Kira Geliri Projeksiyonlan
bin TL 2023T| 2024T.| 2025T | 2026T| 2027T| 2028T| 2028T| 2030T| 20317 2032T
Toplam Kira Geliri 110.000 | 180.450 | 256 978 | 329.729 | 398.741 | 452.770 | 492.886 | 536.555 | 584 094 | 635 845
Rayi¢ Bedel
Diizeltme QOrant 100%| B80%] 6.0%| 40%| 20%| 00% 00%| 00%] 0.0%( 0.0%
Kira Artig Orani 64,05% | 42.41% | 28.31% | 20,93% | 13.55% | B.86% | B8.86% | 8.86% | 8.86% | 8.86%

* 2023 yih icin faaliyet giderlerini olugturan satiglannin maliyeti ve genel ydnetim giderleri igin
sirketin i plani dikkate alinmugtir. llerleyen yillar igin ise yillik ortalama TUFE oraninda
artinlmistir. Ayrica amortismanin yeni bir yatinm planlanmamasi sebebi ile sabit kalacagi
varsayllmistir ve 2023 yiinin ilk & ayinda 213.176 TL olan amortismanin iki kat tam yil
varsayimi olarak kullamilmigtir.

Tablo 20: Maliyet Projeksiyonlan ve Amortisman

bin TL 2023T{ 2024T| 20251 | 2026T| =20277| 2zo28T! 2028T| =z0307| =2031T| 20327
Satiglann

Matiyeti BOOD| 13.124| 18689| 23980| 28.999| 32029| 35846| 239022| 42480 46243
Genel Yinetim

Gideri 30000| 37500| 44858 51245| 55786| 60728( 66.109) 71.966| 78.342| 85.283
Amartisman 426 426 425 426 426 426 428 426 426 426

4.2.2. Agirhklandinlmig Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi
AOSM= Sermaye Maliyeti x (1- Borgluluk Oram) + Vergi Sonrasi Borgtanma Maliyeti x (Borgluluk Orani)

e Tirkiye'deki 10 yihk TL cinsinden ihrag edilen tahvilin (TRT1311032T13) son 1 yillk getiri
ortalamast %12 5'dir. 2023 wil risksiz getiri orani, diigen tahvil getirilerinin etkisi hesaba
katiimayarak 2023 ve 2024 yillannda %17.5 olarak dikkate alinmistir. 2026 yilinda kademeli
olarak digls sonrasinda ise ilerleyen yillar igin enflasyon oranina pararlel bir seyir izleyecegi
varsayllmigtir,

e Turkiye hisse senedi risk primi 2023-2032 ve ug deger hesaplamas| déneminde %5,5 olarak
hesaplamalarda kullamimigtir.

o Sirketin kaldiragh betasi 1,0x olarak éngérilmis ve sabit tutulmustur.

» Borg/(Borg+Ozkaynak) orani 30.06.2023 itibariyla borg yapisi dikkate alinarak %0 olarak
hesaplamalarda kullanilmigtr.

e Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen
gayrimenkul yatinm ortakliklan, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayah
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus (Kurumlar Vergisi
Kanunu Md. 5/1-d-4) sermaye piyasas| kurumlandir. Bu sebeple vergi oran %0 olarak dikkate

alinmgtir,
Tablo 21: Agirliklandinlmig Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

20237 | 2024T | 20258T | 2026T | 20277 | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T | 2032T
Risksiz Faiz Orani 17.5% | 17.5% | 150% | 14.2%| 89%| 89%| 8.9%| 89%| 89%| s89%
Hisse Senedi RiskPrimi | 559 | s5%| s55%| 55%| s55%| 55%| 55%| ss5%| s5s5%| 5.5%
Beta 1.00] 100] 100} 100] 1.00] 100 100l +to0| 1.00| 100
Borg / (Borg + Ozkaynak) 0%| 0%  o%| 0% 0% o%|  o%| o%| o% 0%
Vergi Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Maliyeti 23.0% | 23.0% | 21.4% | 197% | 144% | 14.4% | 14.4% | 14.4% | 14.4% ] 14.4%
AOSM 23,0% | 230% | 21,4% | 197% | 18,4% | 14,4% | 14,6% | 14.4% | 144% | 14,4%
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5. MHR GYO Degerlemesi

$irketin pay bagina dederinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belitilen degerleme yéntemleri
kullanilmigtir.

s Net Aktif Deger Analizi (NAD)
 indirgenmis Nakit Akimlan (INA)
¢ Piyasa Garpanlan Analizi

o Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

5.1. Net Aktif Deder Analizi

Sirket'in sahip oldudu gayrimenkullerin gtincel degerine hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip
yUkOmlolDklerin  doglilmesi ile hesaplanan Net Aktif Deger, GYO'lann deferemesinde tercih
edilmektedir. MHR GYO'nun bagimsiz denetim raporlarina ve degerleme raporlarina gére Net Aktif
Dederi agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 22: Net Aktif Deger Tablosu

Net Aktif Deger Tablosu Piyasa Degeri (TL}
Kira Getirili Gayrimenkuller 2.880.980.000
Istanbul- 99 adet bagimsiz bdlim 2.856.245.000
Ankara - 3 adet ofis 24.735.000
Toplam Gayrimenkuller 2.880.980.000
Nakit 84.225.762
Finansal Yatinmilar 63.525.000
| Diger Dénen Varhklar 13.272.585
Diger Duran Varliklar 2.232.000
Finansal Borglar 0
| Diger YOkOmlalokler 23.134.283
30.06.2023 tarihi itibariyla Net Aktif Deger 3.021.101.064

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan 17.07.2023 tarihinde hazirlanan degerleme raporiar
Sirket'in gayrimenkullerinin 30.06.2023 itibanyla degerini yansitmaktadir. Sirketin Haziran 2023 sonu
itibanyla 3.021.101.064 TL degerinde Net Aktif Degeri bulunmaktadir,
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5.3. Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlar analizi, borsalarda iglem géren benzer girketlerin iglem gérdikleri guncel fiyat
seviyeleri ile kamuya agikladiklar en goncel finansal tablolardaki belirli verilerin  oranlanim
kargilagtirmaya dayanan bir degerleme y&ntemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir yéntem oclmasi
nedeniyle deferlemelerde en sik kullandan yontemlerdendir. Dederlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu girketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki finansal verilerinin
karsilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica glncel piyasa fiyatlamalarina gok duyarl
oldugundan, farkh dénemlerdeki degigen piyasa kogullarina bagh olarak degerlemeler oynaklik gésterir,

Piyasa ¢arpanlan analizi, borsalarda iglem gdren girketlerin iglem goérdakleri fiyat seviyeleri ile kamuya
agikladiklan finansal tablolardan segilen finansal géstergelerin birbirine oranlanmasi ile hesaplanan
¢esitli carpanlara dayanmaktadir. Bu garpaniar sirketin iginde bulundugu sektére gore degigkenlik
gbsterebilmektedir.

Piyasa Garpanlan Analizi kapsaminda $irket degerinin objektif tespit edilebiimesi sebebiyle Piyasa
Degeri / Defter Degeri analizi kullamimigtir. Piyasa Carpanlan analizinde kargilagtirma bazinda
kullanilacak benzer sirketlerin Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpaniari Rasyonet Veri Terminalinden
18.08.2023 tarihli, kapanis verileri kullaniimistir.

MHR GYQ'ya benzer sirketlerin belirlenmesi igin Borsa Istanbul'da (XGMYOQ) islem gérmekte olan 41
Gayrimenkul Yatinm Ortaklid incelenmigtir.

Tablo 24. Benzer Sirketler

| Sirket (GYO) Faaliyet Alar |
| |

|Emlak Konut Emlak Konut Gayn‘menl'v.'u_l Yatinm Ortakhdi A.$. portféyonde Istanbut, lzmir, Ankara olmak tzere |
GYO konut odakl gelir paylagimh projeler ile arsalar ve ve gayrimenkuller bulunmaktadir.

Yeni Gimat Gayrimenkul Crtakhd A.S. ANKAmall AVM ve CP Ankara Oteli'nden kira gelin elde |

Yeni Gimat GYO elmek olup, ANKAmall AVM bafh ortakhifi PROFAM Gayrimenkul Yénelimi A.S. tarafindan
yonetilmekte, ofel binasi ise badh ortaklidi Sinerji AVM ve Otel Yénetimi A.$.'ye kiralanmis olup,

yine ayni firma tarafindan isletiimektedir.

Ziraat Bankasi T.A.$. igtiraki olan Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortakhigt A.S.'nin portfy(; Next Level

Ziraat GYO AVM'sinin yer aldidh kira getirili gayrimenkuller, Istanbul Finans Merkezi'nin de yer aldiffi projeler ve

arsalardan olusmaktadir.

I3 Bankas! Grubu'nun lyesi olan Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. genellikle arsa sahibine

l is GYO gelistirmeyi planladi@ bina igin belirli bir miktar alan teklif ederek arazi edinir. I Gayrimenkul

projelerinin finansmamim ingaatin ik agamalarinda kalan alam satarak veya kiralayarak

gergeklestirmektedir. Sirket'in portféylinde alisveris merkezleri ve ofis binalar yer almaktadir.

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin portféyl agirikh olarak Mall of |stanbul AVM,

| Torunlar GYO Torium AVM gibi aligveris merkezleri ve Torun Tower ve Torun Center Projesi gibi kiralanabilir ofis

binalan#ticari alanlar ile gayrimenkul projeleri, arazi ve arsalardan olusmakiad.

l Sinpag Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A$. konut adirhkh projeleri gelistirmektedir. Mevcut

| Sinpas GYO portféylinde agirlikli olarak Istanbul Sefakéy ve Umraniye'de projeler ile Ankara'da Sinpas

i Altinoran. Ege Vadisi gibi projeler yer almaktadir.

| Ozak Gayrimenkul Yatinm Crtakhih A.S 'nin halihnazirda satislan devam eden BiyUkyall-Goktork

; Ozak GYO 1-2 konut projeleri, sonrasinda planlanan Mahmutbey, Balmumcu
| Goktirk 3 konut ve de turizm projeleri vardir.
Pasifik GYO Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S. portfoylinde Merkez Ankara Projesi ve Next Level

Istanbul projesi yer almaktadir.

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A S.'min duzenli kira geliri elde ettigi portfoyQ agirlikli olarak

Akfen GYO Novote! Bosphorus gibi oteleri igermesinin yant sira portfdylnde tatil kdyi, 6§renci yurtian, ofisler

ve projeler de yer almakiadir. #i

Alarko Holding'in igtiraki olan Alarko Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.'nin portfdyl Hillside Beach

Alarko GYO Club Tatil Kbyt ve Bodrum Otelin diginda dikkanlar, is merkezleri, fabrika ve arsadan

olusmaktadir. Gayrimenkul satislarindan gelir elde etmektedir.

Akig Gayrimenkul Yatinm Ortakhi@ A.S.'nin portfbyiindeki Akasya AVM, Akbatt AVM gibi alisveris

Akis GYO merkezlerinin yani sira Beymen isbirligi ile magazalanindan ve Akasya Ofis ve Sosyal Tesisleri'nden

kira gelirt elde etmektedir. Ciftehavuzlar'da da konut odakl projesi bulunmaktadr.

KizilbOk Gayrimenkul Yatinm Ortakhii A.$ . 'nin portfdyiinde devre milk Oniteleri ve 5 yildizli bir otel,

Kizilbiik GYO Termal SPA, Wellness Park, Kongre Merkezi, Marina AVM’si, 10.500 m? bilyOklagiinde devasa bir
Aqua & Macera Park ve sadlikli yagam hizmetlerinden olusan Sinpas Kizilbilk Thermal Wellness

Resort yer aimaktadir.

Servet GYO Servet Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A $. agirhikh olarak perakende, endistriyel ve ofis kuflanim
amagh gayrimenkullere yatinm yapmaktadir. Sirket'in ana yatinm stratejisi sahip olduu binalan en
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iyi gekilde ydneterek istikrarli bir kira gelin elde etmek ve uygun firsatlar buldukga yeni yatinmlarla
portfdylnd biyltmekiedir. Portfdylnde ofis, depo ve AVM kullanimina haiz kiralama amagl ticari
atanlardan olugan dokuz adet gayrimenkul, yine ofis, apart ve egitim tesisi kullanimina haiz ingaat)
devam eden il¢ adet gayrimenkul projesi bulunmaktadir.

Peker GYO

Peker Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A $. portfdylnde konut ve arsalar bulunmaktadir, Yurt igi ve
yurt disi satislardan gelir eide etmektedir.

Reysag GYO

Reysas Gayrimenkul Yatinm Orakiids A.S.'nin portféytinde kiralanabilir depe agirhk!l olmak Gzere
oteller, imalathane, tagit muayene istasyonlar, fabrikalar, konut projeleri, oto galeri, gargi, AVM ve
arsalar bulunmaktadir.

Kiler GYO

Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakh§ A.S.nin devam eden Referans Kartal Loca, Referans
Beylikdiiz(, Referans Besiktas ve Pendik projeletinin yaninda arsalan vardir,

Bagkent
Dojalgaz
Dagiim GYO

Bagkent Dodalgaz Daditim Gayrimenkul Yatnm Ortakhi A.S. dogal gaz dagitim hizmetleri
sunrmaktadir. Sirket, dofalgazi boru hatlan ile iletmekte ve daditmaktadir.

Halk GYO

Turkiye Halk Bankasi A.$. nin bagh ortakh@ olan Halk Gayrimenkul Yatinm Ortakiii A.S.'nin
portfdyl arsalardan, banka ve genel miidirliik binasi olarak kiraya verilen binalardan olusmaktadir.

Vakif GYO

T. Vakiflar Bankasi T.A.O.'nun hakim ortag oldudu Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhi A.S.'nin
gayrimenkul portfdyinin %60" arsalar ve yatinm amagl gayrimenkuller, %40'| ise projelerden
olusmaktadir.

Pera GYQO

Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakhid A.S.'nin portfyiinde iginde AVM, konut, ticaret, turizm ve saglik
merkezlerini ek gati altinda toplayacak SOmerpark Gok Bilesenli Gayrimenkul Gelistirme Projesi,
SUmerpark AVM, kiralanabilir ofisleriyle Skycity |s Merkezi ve Kibnis Aqua Dolce Projesi yer
almaktadir.

Koray GYO

Koray Grubu'nun bir pargasi olan Koray Gayrimenkul Yatinm Odakhd A.S. ‘nin portfdyl Ankara
Cankaya Projesi ve Kafithane Ofispark gibi gayrimenkullerde yer alan kira gelirli ofislerden ve
arsalardan clugmaktadir.

Nurol GYO

Nurol Gayrimenkul Yatinim Ortaklid A.S.'nin Nurol Life, Nurol Park ve Nurol Tower olmak Dzere
konut ve ofis projeleri vardir. Agirhkh olarak konut satigianindan gelir elde etmektedir.

Marti GYO

Martt Gayrimenkul Yatinm Ortakhdt A.$. portféyOnd hasilat kira geliri ve konul satis gelirlerinden
olusturmayi temel yatinm politikast olarak belirlemigtir. Aynica, portféyiinde mevcut gelir Greten
turizm tesisleri ve konut projesi ile hayata gegirecedi yeni turizm ve konut projeleriyle bliyOme ve
gelir amach dengeli bir portfy yapisim hedeflemektedir.

Panora GYO

Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S. poriftylinde yer alan Panora AVM'den kira geliri elde
etmektedir.

Dogus GYO

Dogus Gayrimenkul Yatinm Ortaklid A.S.'nin portféyinl; Dogus Center Maslak, D-Ofis Maslak,
Dogusg Eliler Spor Merkezi, Gebze Center — Aligveris Merkezi, Gebze Center — Otel (Hyatt House
Gebze), Gebze Center — Otomotiv Showroom ve Servis (Dofus Oto Gebze) olugturmakta olup kira
gelirleri elde etmektedir.

Ozderici GYO

Ozderici Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A_§ Nuve Dragos projesi ile konut agirhkh bir portféye
sahiptir.

EYG GYO

EYG Gayrimenkul Yatinm Ortaklid1 A.S. Nar Bahge Evieri projesi ile konut agirikh bir portidye
sahiptir

Seker GYO

Seker Gayrimenkul Yatinm Ortakh A.$.'nin portféylnde kira getirili ofisler, sanayi tesisi, konutlar,
yurt igi ve yurt disinda bulunan arsalar yer aimaktadir. Ayrica konutlardan olusan Sile Projesi vardir.

Yesil GYO

Yesil Gayrimenkul Yatinm Ortakiig1 A.S.'nin poriféyl konut ve ticari alanlardan olugan Innovia 1-2-
3 gibi projelerden, Istanbul Tower ve arsalardan olusmaktadir ve kira geliri elde etmektedir.

TSKB GYO

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.'nin igtiraki olan TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdt A.S.'nin
portféyOnde, Pendorya Aligveris Merkezi, ofis binalan, Divan Adana Otelinin yan hissesi
bulunmaktadir ve gelirleri agirhkh olarak kira gelirflerinden olugmaktadir.

Deniz GYO

Denizbank A.$.'nin igtiraki olan Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortaklid) A.S. portfoylinde aligverig
merkezleri, otel binalart ve gayrimenkul projeleri yer almaktadir. Sirket, satig ve kira geliri elde
etmektedir.

Kérfez GYO

Kuveyt Tirk Katthm Bankasi A.S. istiraki olan Kdrfez Gayrimenkul Yatnm Ortakidi AS.
portfdyinde Kartal Horizon Projesi ile adifikh konut olmak Ozere konutlan ve ticari alanlan, Glire
Tesisi ve arsalan vardir.

Akmerkez GYO

Akmerkez Gayrimenkul Yatinim Ortakh@ A.$.nin portféyl) Akmerkez aligveris, licaret merkezi ve
rezidans kompleksinden olusmaktadir.

Mistral GYO

Mistral Gayrimenkul Yatinim Ortakhin A.$.'nin portfdyGnde konutlan, oteli, dikkanlan ve Fitness
Center' bulunmaktadir. Agithkl olarak gayrimenkul satislarindan gelir elde etmektedir.

Avrasya GYO

Avrasya Gaynimenkul Yabnm Ortakhdt A.$'nin porifdyiinde otobis terminalleri, akaryakit
istasyonlari, otegar, ofisler, konutlar, okul binasi ve arsasi yer almaktadir.,

Atakule GYO

Atakule Gayrimenkul Yabinm Ortakigr A.$. portfdylnde, ana gelir kaynadi olarak kira geliri
saglayan bir alsvers merkezi (Atakule, Ankara), bes ofis binasi (Obakdy, Hasimiscan,
Bahgelievier, Beyazit. Sirkeci) ve bir otel (Aldin Otel. Alanya) bulunmaktadir.

Trend GYO

Trend Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S.'nin portféyiinde konut agirlikh clacak Bursa Gariikle ve
Istanbul Alibeykdy projeleri icin arsalar yer almaktadir.

Ata GYO

Ata Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S. agirhkh olarak ticari gayrimenkullere ve hem yiiksek kira
getirisi hem de sermaye kazanc: safjlayan projelere odaklanmaktadir, Portfdyiinde kira getirisi olan
Talas Projesi ve Lileburgaz Projesinin yan sira kiraya verilmek Uzere devam eden Gankkale
Projesi ve Tekirdad Projesi yer almaktadir.
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idealist GYO Idealist Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S. portfdylinde arsalar ve ticari Uniteler yer almaktadir.
Gelirlerini genellikle gayrimenkul satislan olusturmaktadir.

Fuzul GYO Fuzul Gayrimenkul Yatinm Orakhdi A.$.nin portfdyid agirhkh olarak konut projelerinden
olusmaktadir.
ASCE Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ A.S.'nin portfdy( arsa ve araziler, ingaat ruhsati alinmis

Asce GYO projeler ve konutlardan olusmaktadir. Agirlikh olarak gayrimenkul satiglanindan gelir elde
etmekiedir.

Incelenen benzer sirketlerden Dogus GYO, Koray GYO ve Yesil GYO ise PD / DD ¢arpanlarinin ug
deder olarak dikkate ahnmasindan dolayr medyan hesabina dahil edilmemistir.

Sirket'in portfbyl kiraya verilen ofis ve ig yerlerinden olugmaktadir. Bu sebeple halka agik gayrimenkul
yatnm ortakhklanndan benzer portfdy yaptsina sahip kira geliri elde eden gayrimenkul yatinm
ortakhiklan dikkate alinmigtir ve secilen sirketlerin PD/DD garpanlarl agagida sunulmustur,

Tablo 25: Benzer Sirketler icin PD / DD Garpani Hesaptamasi®

Sirket Piyasa Degeri (min TL) | Defter Degeri (min TL) | P2’ ng:zuzs
Ziraal GYO 24.219 19.833 1,22x
Torunlar GYO 26.000 34.828 0,75x
Servet GYO 16.094 7,670 2,10x
Yeni Gimat GYO 9.091 5912 1,54x
ls GYO 18.552 18.777 0,99x
Halk GYO 8.101 12.004 0,67x
Akfen GYO 6.461 10.221 0,63x
Alarko GYO 5.509 6113 0,90x
Akis GYO 7.173 12.053 0,60x
T.5KB.GYO 4.381 2.385 1,84x
Akmerkez GYO 4,692 3.278 1,43x
Panora GYO 3.301 3.007 1,10%
Seker GYO 2.514 3.228 0,78x
Deniz GYO 1.656 1618 1,02x
Atakule GYO 1.585 1.806 0,88x
Pera GYO 1.019 648 1,57x
Avrasya GYO 788 495 1,59x
Ata GYO 388 289 1,34x
Medyan 1,06x
Ortalama 1,16x

Benzer girketierin PD / DD ¢arpani medyani 1,06x olarak hesaplanmaktadir ve ¢arpan seviyesinin 1,0x’e
yakin olmasi sebebiyle duzeltme/iskonto yapiimamistir. Bu garpan degerine gtre, Sirket'in 8zsermaye
dederi asagidaki tabloda hesaplanmigtir,

Tablo 26: Benzer Sirketler PD / DD Garpamina gére Ozsermaye Degeri Hesab

{TL)

Benzer Sirketler PD / DD medyany 1,06x
Defter Degeri 3.021.101.064
Benzer Sirketler PD / DD Garpanina giire Ozsermaye Degeri 3.204.250.657

8 Kaynak: Rasyone!, 18 Adustos 2023
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6. Sonug

Degerleme galhigmasinda Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi, Net Aktif Deger Analizi ve Piyasa Carpan
Analizi esit adirhklandinlarak nihai deger tespit edilmigtir.

indirgenmig Nakit Akimlari Analizi, Net Aktif Deder Analizi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan
dzsermaye dedgerleri asadida yer almaktadir.

Tablo 27: Degerleme Yontemleri Sonuglan

o Hesaplanan Ozkaynak Piyasa
Degerleme Yéntemi DEQE 1i (TL) Adirhik Katkisi (TL)
indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi 2.618.057.068 33,3% 872.685.689
Net AKtif Deger Yontemi 3.021.101.064 53.3% 1.007.033.688
Piyasa Carpanlari Y&ntemi 3.204.250.657 33.3% 1.068.083.552
Agiriklandinimis Ozsermaye Degeri 100,0% 2.947.802.930

Esit adiriklandirma ile Sirket'in halka arz &ncesi 6zsermaye dederi 2.947.802.930 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Tablo 28: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi
{TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutar £20.000.000

Dederleme Ydntemleri 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 Agiklik Oram 25,03%

Sirket'in parféyi agirhkli olarak |stanbul'da yer alan kiralanmis ofislerden olusmaktadir ve halihazirda
tamamina yakini doludur. Sirket'in hem net nakit pozisyonda olmast hem de portféytnin ylksek doluluk
orani ve kiracilarimin gesitli kurumsal girketlerden olusmasi Sirket'in dUslk riske sahip olmasinda rol
oynamaktadir. Sirket portfdyGnin kiralanabilir ofis ve ig yerlerinden olugmasi ve Indirgenmis Nakit
Akimlar Yénteminde yeni bir yatinm/proje katrimadan mevcut portféyden elde edilecek kira gelirlerinin
kullaniimas! ve bu kapsamda $irket'in riskinin az oldugu da dikkate alinarak degerleme y&ntemleri ile
hesaplanan halka arz éncesi ézsermaye degderi (zerinden %9,6 halka arz iskontosu uygulanmigtir.
Sonug olarak halka arz fiyat pay bagina 4,30 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Ek: Sorumluluk beyant

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyannca Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayill haftalik bolteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Drgindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen nitelikiere sahip oldugumuzu ve badimsiziik ilkelerine
uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldujumuz tim bilgiler gergevesinde,
gergegde uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her

tirlh 6zenin gésterilmig oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,

Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S.

YAPI KRED YATIR!M MzuNMwyL
DEGERLER .%.S

T Morsis Na '3'[51.!02': 1910 0016
yhyateim.com tr

Sadik Guicuogiu Gokhan Kdrogiu

Genel Middar Yardimeisi Madar
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Ek: Lisans Belgesi

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A S.

LISANS DURUM BELGESI
MERNIS KIMLIK BILGILER}
T.C. Kimlik No :
Adi Soyad: ¢ OZER KAS
LISANS BILGILERI
Lisans Ads :  SERMAYE PIYASASI FAALIYETLER! DOZEY 3 LISANSI
Belge Numaras : 213356
Gegerlilik Tarihi © 17122023
Dazenkenme Tarihi : 23002018
Lisans Durumu : AKTIF LiSANS

iLGILI MAKAMA

Lisans kayitiannin Kuruhijumuz nezdinde mteldufu Lisanshima ve Sicil Tutma Sistemi fzerinde yopilan sorpubma
sonucunda; OZER KAS isimbi kiginin flghi lisansma ait bilgiter yukanda verimigtir

Bu helgenin dogrubidu hreps :/fiwww,murkiye.gov. tribe ige-dogrulents adresinden veya hitps st spleomimbiigl-
sargulama scresinden koesrol edileblir. Ayncs mobll cisannos yokicyoeegin? o-Devict Kaps'm ik Barkodu Belge
Dafruhms uypuamas e vaniski kareknd camibyrak da dofrobum yapdatelc
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Ek: Yetkinlik beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

21.08.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

MHR Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ A.$.'nin Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca dozenlenen
25 Nisan 2023 tarihli dederleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayih
haftalik bdlteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayii Kurul karan uyartnca
gayrimenkul digi varliklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen:

Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, dederlemeyi yapacak
"Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dilzey 3 Lisansi" veya "T(rev Araglar Lisansi'na sahip tam
zamanl olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

Ayn bir Kurumsal Finansman Bélima'ne, _

Degerleme caligmalan sirasinda kullanilmasi gereken prosedurlerin bulundudu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

Musteri kabull, galismanin yOrdtdlmesi, raporun  hazirianmasi ve imzalanmasi
sUreglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dok(maniara,

Degerleme gahgmalanimin teknik altyapisini olugturan her tirG bilgi bankasi, ig genelge,
gelistirilimis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme ¢aligmalannda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve yénetim iligkimizin bulunmadigim
ve raporun SPK'run yayinlamis oldugu lll-62.| sayih "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig" ve Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlar kapsaminda yUrGtlldOni ve tom yénleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygtlarrmizla,
Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.
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