GedikYatirm

MARTI GYO

Sirket Ziyaret Raporu

Sirket Ozeti: 1987 yilinda kurulan sirketin baslica gayrimenkulleri bir bilyiik tatil kéyii
ve bir marinadir. Sirketin ayrica, Gokova korfezi Ayin Koyu’'nda 5 otel Gnitesi ve 1
restoran binasindan olusan tasinmazlari ve Uzerinde cesitli projeler gelistirmeyi
planladig arsalari bulunmaktadir. Turizm ve konut alanlarinda faaliyet gostermek
Uzere kurulmus olan sirketin hisseleri 24.09.2010’dan beri BIST te islem gormektedir
ve sirketin en bilylik ortagl %27,48 pay ile Marti Otel Isletmeleri’dir.

Marti Myra Tatil Koyii: Tekirova-Kemer bélgesinde yer alan 553 oda-1,209 yatak
kapasiteli ve 1995 yilindan beri faaliyette olan tesis, 89,250 m? arsa lizerinde 30 otel
blogu, bir VIP otel blogu ve tamamlayici yapilariyla toplam 58.446 m? kapali alana
sahiptir. Otel bloklarinin tamami 3 katli olarak insa edilmis, gelisen siiregte 11 adedi
kat ilavesi ile 4 kata yUlkseltilmistir. Denize sifir tesis, Phaselis ve Olympos antik
sehirlerinin arasinda, Antalya Havaalan’'na 70 km, Antalya Merkezi'ne 60 km,
Kemer’e ise 15 km uzakliktadir. Bu arazinin st hakki, Devlet tarafindan 2069’a kadar
Marti GYO'’ya tahsis edilmistir. Tesis, yapilan yenileme galismalarina paralel olarak 11
ay hizmet verebilecek sekilde diizenlenmistir. Marti Myra Tatil Koy(, hasilat kira
esasina gore, ayni zamanda sirket ortagl da olan Marti Otel Isletmeleri tarafindan
isletilmektedir. 01.04.2024 tarihli gayrimenkul degerleme raporuna gore ekspertiz
degeri TL4,983 milyardir (27.04.2023: TL2,309 milyar, 31.03.2022: TL0,947 milyar).

Marti Marina: Marti GYO’'nun Hisaronli Koyu’nda bulunan marinasi, Marmaris,
Orhaniye, Kegiblkii mevkiindedir ve arazinin miilk sahibi Marti GYO’dur. Yiizélgiimi
16.455 m? olan arsa lizerine kurulu ve 1996’dan beri faaliyette bulunan marina, 1999
tarihinde Bay Marina igletmesi'nden satin alinmistir. Marina, Marmaris’e 25 km,
Uluslararasi Dalaman Havalimani’na 115 km uzakliktadir. Marinanin kapasitesi ylizen
380, karada 100 yattir. Marti Marina, hasilat kira esasina gore, ayni zamanda sirket
ortagl da olan Marti Otel Isletmeleri tarafindan isletilmektedir. Marti Marina’nin
bulundugu deniz lizerindeki 68.203 m? alan ise 2058 yilina kadar Devlet’ten (st hakki
ile kiralanmistir. 01.04.2024 tarihli gayrimenkul degerleme raporuna gére ekspertiz
degeri TL1,924 milyardir (27.04.2023: TL0,926 milyar, 31.03.2022: TL0,457 milyar).

Marti Giova: Marti GYO, Mugla ili, Marmaris ilgesi, Karaca koyd, Ayin Koyu'nda toplam
89,230 m? yizolcimli dokuz adet tasinmaza sahip bulunmaktadir. Bu arazi,
Marmaris merkeze yaklasik 30 km ve Uluslararasi Dalaman Havalimani'na yaklasik
100 km mesafededir. Ayin Koyu daha ¢ok, mavi tur yapan teknelerin ugrak yeri
konumundadir. Ayin koyu 1. derece dogal sit alani ilan edilmistir. Marti Grubu, otelin
izinlerini bu bolge sit alani ilan edilmeden 6nce aldigl icin, mevcut yapiyi
kullanabilmektedir, ancak bu bélgede ve bu arazide herhangi baska bir insaat veya
turizm yatirimi yapilamamaktadir. S6z konusu tasinmazlarin Gzerinde, 5 adet otel
initesi ve 1 adet de restoran binasi bulunmaktadir. 70 yatak kapasitesi ile 11 odali 5
blok ve bir restoran binasindan olusan yapilarin yenilenmesinin tamamlanarak tesisin
hizmete acilmasi planlanmaktadir. 01.04.2024 tarihli gayrimenkul degerleme
raporuna gore ekspertiz degeri TLO,315 milyardir (27.04.2023: TL0,133 milyar,
31.03.2022: TL0O,067 milyar).

(TLmn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satiglar 7 18 24 26 13 34 78
FAVOK 2 10 15 19 -2 7 46
Net Kar -57 -75 19 9 217 1410  1.283
Briit Kar Marji 856% 90,1% 91,9% 91,3% 78,6% 88,8% 91,7%
FAVOK Marji 229% 57,6% 62,8% 755% -11,5% 19,3%  59,3%
Net Kar Marij -769,8% -430,0% 78,9%  33,9% 1620,2% 4097,6% 1640,6%
F/K (x) -1,5 -1,2 4,1 23,6 1,4 0,5 1,5
PD/DD (x) 0,3 0,3 0,2 0,4 0,2 0,2 0,3
FD/FAVOK (x) 167,7 36,7 29,0 32,1 - 4379 1814 61,3
FD/Satislar (x) 38,5 21,1 18,2 24,2 50,3 34,9 36,3
Ozsermaye Karlilig -20,1% -25,9% 5,8% 2,0% 222% 574% 23,9%
Temettii Verimi (Briit) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Hisse Bilgileri

Sektdr GAYRIMENKUL YATIRIM ORT.
Bloomberg / Reuters Kodu MRGYO.TI/ MRGYO.IS
Fiyat (TL/hisse) 5,01

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 3,63-9,42
Piyasa Degeri (milyon TL) 1.885
Firma Degeri (milyon TL) 2.745
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 1.187
OGdenmis Sermaye (milyon TL) 376
Dolasimdaki Paylar %63
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %0,6

3 Ay Once %0,4
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama islem Miktari (000) 7.452 9.191 13.190 14.395
Ortalama islem Hacmi (000TL) 38.683 52.909 76.986 84.250
Fiyat Araligi (TL/hisse) 5,01-5,27 5,01-6,31 5,01-6,68 3,63-9,42
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%17 -%19 -%8 -%36
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri -%5 -%15 -%13 -%50
Ortaklk Yapisi
Marti Otel Isletmeleri %217,5
Hisse Geri Alim %0,5
Diger %172,0
Sirket Ozeti

Merkez ofisi istanbul'da bulunan sirketin faaliyet konusu, SPK’nin Gayrimenkul Yatinim
Ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amac ve konularla istigal etmek ve esas olarak
gayri , gayril dayali sermaye pi araglarina, gayri projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmaktir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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*16/08/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Dr. Emre Akyol, CFA

Arastirma Direktorii
emre.akyol@gedik.com
+90 216 453 00 00
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Tekirdag-Cerkezkdy Arsalan: Tekirdag ili, Cerkezkdy Ilcesi, Gazi Mustafa
Kemalpasa Mahallesi’nde bulunan arsalarin toplam yiizélgiimi 38.676 m?'dir. Narin
Park ismi verilen proje alani; konumu itibari ile sehrin icerisinde, bolgenin en dnemli
ulasim yollarina cepheli ve cevre yolu baglantisina 500 metre mesafede
bulunmaktadir. Planlanan proje, konut, alisveris merkezi ve cesitli sosyal yasam
Unitelerini kapsamaktadir. 01.04.2024 tarihli gayrimenkul degerleme raporuna goére
arsalarin toplam ekspertiz degeri TL0O,724 milyardir (27.04.2023: TL0,434 milyar,
31.03.2022: TLO,219 milyar).

Marti Aphrodisias Otel Projesi: Aydin Karacasu ilcesinde bulunan ve GYO
miilkiyetinde olan 38.280 m? alanda, 50 oda ve 100 yataktan olusan butik otel
projesine ait tim idari islemler tamamlanmis olup, insaat ruhsati alinma asamasina
gelinmistir. islemlerin tamamlanmasi akabinde yatirima gegilmesi planlanmaktadir.
Yilda yaklasik 300.000 turist agirlayan arkeolojik bélgede ilk otel olma &zelligini
tasiyacaktir. 01.04.2024 tarihli gayrimenkul degerleme raporuna gore arsanin
ekspertiz degeri TL0,026 milyardir (27.04.2023: TLO0,017 milyar, 31.03.2022:
TLO,009 milyar).

Mali Sonuclarin Analizi: Sirketin finansal yili 1 Nisan-31 Mart tarihleri arasindadir.
Sirketin fonksiyonel para birimi Euro oldugu icin acgiklanan mali sonuglar enflasyon
muhasebesi icermemektedir. Son agiklanan, 1 Nisan 2023 - 31 Mart 2024 hesap
donemine ait 12 aylik sonuglara gore sirketin net satis gelirleri yillik olarak %127
artarak TL78,2 milyon olarak gerceklesmistir. Sirketin gelirlerinin tamami, ayni
zamanda sirket ortagl da olan Marti Otel Isletmeleri’nden alinan kira gelirlerinden
olusmaktadir. Dénem igerisinde satislarin maliyeti %67 artarak TL6,5 milyon olurken
faaliyet giderleri %10 artisla TL26,9 milyona yiikselmistir. Boylelikle FAVOK %59,3
marijla TL46 milyon olarak gerceklesmistir (FY22: TL7 milyon). Sirketin halen TL860
milyon tutarinda net finansal borcu bulunmaktadir (FY22: TL497mn). Sirketin ana
ortagl olan halka acik Marti Otel isletmeleri'nin konsolide finansal borcu da TL3,5
milyardir ve net Borg/FAVOK’(i 20,2x seviyesindedir. Marti GYO finansal borcu
Uzerinden FY23’te TL385 milyon finansal gider yazmistir. Sirketin net finansal
borcunun FAVOK’e orani 18,5x gibi oldukca yiiksek bir seviyede bulunmaktadir.
Nitekim sirket, 23.02.2021 tarihinde Denizbank ile “Bor¢ Yeniden Yapilandirma
Sozlesmesi” imzalamistir. Bu sekilde sirketin o dénemki ABD$46,7 milyon tutarindaki
finansal borcu 9 yillik bir vade icin yeniden yapilandirilmistir. 2021°de yapilan bedelli
sermaye artirrmindan saglanan TL220 milyon seviyesindeki nakit kaynak da biylk
Olclide borg geri 6demesi icin kullanilmistir. FY23 icerisinde yatirnrm amagcl
gayrimenkullerdeki deger artisi gelir tablosuna TL1,54 milyar olarak yansimistir
(FY22:TL1,44 milyar) ve net kara 6nemli katki saglamistir. Boylelikle, FY22’de TL1,41
milyar seviyesinde olan net kar FY23’te TL1,28 milyar olarak gerceklesmistir (Marti
GYO’nun detayli finansal sonuglari igin litfen sayfa 4, sekil 3’e bakiniz).

Sirketin hisse fiyatinin Net Aktif Degeri’ne (NAD) kiyasla mevcut iskontosu,
tarihsel iskonto seviyelerine oldukca yakin durumdadir. 01.04.2024 tarihli son
aciklanan ekspertiz raporlarina gore sirketin yatirnm amagli gayrimenkul portféyiiniin
toplam degeri TL8,0 milyar seviyesindedir (27.04.2023: TL3,8 milyar, 31.03.2022:
TL1,7 milyar). Buradan yola ¢ikarak sirketin Net Aktif Degeri’'ni TL7,3 milyar olarak
hesaplamaktayiz. Dolayisiyla sirketin hissesi, Net Aktif Degeri'ne kiyasla %74
iskontolu islem gérmektedir (sayfa 3, sekil 1); BIST’teki sektor hisseleri ise halen
ortalama %46 iskontoludur. Sirketin hissesi son 10 yilda da Net Aktif Degeri’ne gore
ortalama %72 iskonto ile islem gérmistir (sayfa 3, sekil 2). Dolayisiyla hissenin
mevcut NAD iskontosu, son 10 yillik ortalama iskonto seviyesine oldukca yakindir.
Gecmisten gelen finansal borcun ve finansal giderlerin sirketin faaliyet gelirlerine
kiyasla ciddi seviyelerde olmasinin, sirketin hissesinin ge¢misten bugtine yiksek NAD
iskontosu seviyelerinde islem gérmesinin temel sebebi oldugu kanaatindeyiz.
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Sekil 1: Marti GYO'nun Net Aktif Degeri (NAD) Toplam Deger
MRGYO (TLmn)
Nakit ve Benzerleri 1
Stoklar 0
K/V Ticari Alacaklar 77
U/V Ticari Alacaklar 0
Yatirnm Amach Gayrimenkul Portféyi 8.028
Marti Myra Tatil Koyii 4.983
Marti Marina 1.924
Mart Giova 315
Marti Tekirdag Cerkezkoy 724
Antalya, Kemer, Camyuva Arsa 55
Aydin, Karacasu, Isiklar Arsa 26
Diger Varliklar 103
Toplam (a) 8.209
K/V Finansal Borglar 101
U/V Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 20
U/V Finansal Borglar 740
K/V Ticari Borclar 7
U/V Ticari Borglar 0
Diger Yiukiamlilikler 56
Toplam (b) 905
Net Aktif Deger (a-b) 7.304
Piyasa Degeri (TLmn) 1.885
Hisse Sayisi (mn) 376
Hisse Basina Net Aktif Deger (TL) 19,41
Hisse Fiyati (TL) 5,01
NAD Prim / (iskonto) -%74

Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma Bélimd, Sirket Mali Tablolan, Ekspertiz Raporlarn

Sekil 2: Marti GYO'nun Tarihsel NAD Prim/Iskonto Oranlan

MRGYO Tarihsel NAD Prim/iskonto
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Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma Bélimd, Sirket Mali Tablolan, Ekspertiz Raporlarn
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Sekil 3: Mart1 GYO'nun Finansal Tablolari
Gelir Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Net Satislar 7 18 24 26 13 34 78
Satiglarin Maliyeti (-) 1 2 2 2 3 4 6
Briit Kar 6 16 22 23 11 31 72
Faaliyet Giderleri (-) 5 6 7 4 12 24 27
Faaliyet Kari 2 10 15 19 -2 6 45
FAVOK 2 10 15 19 -2 7 46
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -51 -36 26 -32 275 1.443 1.356
Finansal Gelirler, net -18 -64 -38 7 =72 -51 -118
Vergi Oncesi Kar -57 -75 19 9 217 1.410 1.283
Vergi Gideri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar -57 -75 19 9 217 1.410 1.283
Azinlik Haklari 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar (Ana Ortaklk Payi) -57 -75 19 9 217 1.410 1.283
Pay Basina Kazang¢ -0,52 -0,69 0,17 0,08 0,66 4,27 3,89

Pay Basina Temettii - - - - = 5 -

Bilyiime Oranlari 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Satis 45,7% 135,9% 36,2% 6,8% -47,5% 156,9% 127,4%
FAVOK -293,5% 492,6% 48,6% 28,4% -108,0% -530,9% 600,1%
Net Kar -45,6% 31,8% -125,0% -54,1% 2407,6% 549,7% -9,0%
Donen Varliklar 51 106 129 153 162 134 93
Duran Varluklar 457 486 608 842 1.766 3.903 8.116
Toplam Varliklar 508 592 737 9296 1.928 4.037 8.209
K/V Yiikiimliiliikler 64 84 380 471 100 134 159
U/V Yiikiimliiliikler 156 214 1 32 366 456 746
Ozkaynaklar 288 294 356 492 1.462 3.447 7.304
Net Borg / (Nakit) 203 279 357 414 371 497 860
Vergi Oncesi Kar =57 =75 19 9 217 1.410 1.283
Amortisman 0 0 0 0 0 1 2
i§letme Sermayesi A () -23 54 17 -10 -4 -41 3
Vergiler (<) (1} 0 0 (1] 0 (1] 0
Yatirnm Harcamalari (-) 0 0 0 0 5 1 6
Temettii Odemeleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Arttirmi (=) 0 0 0 0 220 220 220
Borclanma A 20 76 77 81 -35 150 309
Ozsermaye Karliig -20,1% -25,9% 5,8% 2,0% 22,2% 57,4% 23,9%
FAVOK Marj 22,9% 57,6% 62,8% 75,5% -11,5% 19,3% 59,3%
Net Kar Mariji -769,8% -430,0% 78,9% 33,9% 1620,2% 4097,6% 1640,6%
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,7 1,0 1,0 0,8 0,3 0,1 0,1
Net Borc / FAVOK (x) 119,0 27,7 23,8 21,5 -241,5 75,0 18,5
KV Borclar / Toplam Borglar 24,2% 23,9% 100,0% 100,0% 14,8% 19,2% 14,1%
Sermaye / Toplam Varluklar 56,7% 49,6% 48,4% 49,5% 75,8% 85,4% 89,0%
Cari Oran (x) 0,8 1,3 0,3 0,3 1,6 1,0 0,6
Nakit Kar Payi Odeme Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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