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Onemli Not:

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Is Yatim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin (“TSKB”) Mistral
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Mistral GYO”, “Sirket”) paylarimin halka arzi
kapsaminda hazirladig fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarmin ilgili ihraggr bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi aract notu
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay: Is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 3



MISTRAL GYO A.S. FIYAT TESPIiT RAPORUNA ILISKIN GORUS| OCAK 2017

1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1 Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Oncesi Sermaye
Sermaye Artirimi

Ortak Satisi (Nominal)
Halka Aciklik Orani

Ek Satis

Araci Kurum

Halka Arz Satis Yontemi
Aracilik Yontemi

Lock-up (Satmama Taahhiidii)
Fiyat istikrar

Halka Arz Tesvikleri*

Halka Arz Tarihi

Halka Arz Fiyati
Kaynak: TSKB

39.000.000 TL

9.750.000 TL

%25

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (lider), Yatirim

Finansman Menkul Dederler A.S. (eslider)
Sabit Fiyatla Talep Toplama

En Iyi Gayret Araciligi

1 yil boyunca satmama taahhidi

Planlanmaktadir
%100 Geri Ahm Garantisi
12-13 Ocak 2017
Tahsisat %30 Yurtigi Kurumsal; %70 Yurtici Bireysel Yatirmci

5,50 TL

*Halka arzda pay alan yatirrmcilar 3 ay (90 gin) sonunda talep etmeleri durumunda 5,68 TL pay basina fiyattan paylarini

geri verebileceklerdir.

e 2017-2018 yillar1 arasinda %70, ilerleyen yillarda ise %50 nin iizerinde kar dagitimina
karar verilmistir (nakit dagitim ile ilgili bir husus belirtilmemistir).

Arz Oncesi ve sonrasi ortaklik yapist agagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 2 Ortaklik Yapisi

Arz Oncesi Yapi

Arz Sonrasi Yapi

Ortakhik Yapisi Nominal Sermaye Nominal Sermaye
Deger (TL) Payi Deger (TL) Payi
Onder Tirkkani 12.572.148 32,24% 9.429.111 24,18%
Haydar Inang 8.623.152 22,11% 6.467.364 16,58%
.'F'i‘é"irtsGay”me”k“' vat. Ins. San.ve 3 940,000 10,00%  2.925.000 7,50%
Miray insaat Taahiit Tic. ve San. A.S. 3.900.000 10,00% 2.925.000 7,50%
Erdogan Atay Yatinm Holding A.S. 2.730.000 7,00% 2.047.500 5,25%
Lucien__Arkas 1.950.000 5,00% 1.462.500 3,75%
Tufan Unal 1.950.000 5,00% 1.462.500 3,75%
Diger 3.374.700 8,65% 2.531.025 6,49%
Halka Acik - - 9.750.000 25,00%
TOPLAM 39.000.000 100% 39.000.000 100%
Kaynak: TSKB
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Mistral GYO” veya “Sirket””) 2012 yilinda
Mistral Yap1 Gayrimenkul adi altinda kurulmus, Sirket 2016 yilinda GYO doniistimiinii

tamamlamistir.

Tablo 3 Varliklar Hakkinda Ozet Bilgi

Sahiplik
Orani

Arsa Biiyiikliigii

Ekspertiz
Degeri*

Mistral . R(?zidans, Konak 13.923 m?
izmir Proje Ofis, Otel, %100 izmi; (Ins. Alani: 378 mn TL
AVM 117.404 m?)
8 Parsel no.lu arsanin 8 no’lu par.:
Mersinli Arsa  Planlaniyor 6667/10000 hissesi, Konak, 2.268 m? 14 mn TL
Arsa 12 no.lu arsanin 2/3 Izmir 12 no’lu par.:
hissesi 2.129 m?
Cinarli Arsa Arsa  Planlaniyor %100 K?Q:ﬁ; 5.954 m? 30 mn TL

Kaynak: TSKB

*4 Mayis 2016 tarihli Ekspertiz Raporlarinda yer alan deger.

Mistral izmir Projesi:

Mersinli Arsa

Rezidans Sayisi: 110

Ofis Sayist: 153

Carsi-Diikkan Sayisi: 38

Otel Oda Sayisi: 96 (Otel 2013°te Er Yatirim’a satilmigtir
ve Four Points by Sheraton markasi ile isletilecektir)
Konut, otel ve ofis bagimsiz alanlarinin hepsi satisa konu
olup, AVM’nin Sirket portfoyiinde kalmasi ve kiralama
yoluyla stirdiiriilebilir gelir elde edilmesi
hedeflenmektedir.

Aralik 2016 tarihli girket verilerine gore tamamlanma
oranlari ofis ve AVM i¢in %90, rezidans i¢in %95’tir.
2017 yilinda projenin  %100’liniin tamamlanmasi
ongoriilmekte ve carsi binasinin lansmaninin yapilmasi
hedeflenmektedir.

S6z konusu arsalarda mevcut durumda heniiz bir yapi
gelistirilmemis olmakla beraber, gayrimenkul piyasasi ve
olusacak talebe gore hem konut, hem de ofis yapilarini
barindirmasi planlanan yeni bir proje gelistirilebilecektir.
Planlanan Projeler: Rezidans, Ofis.
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Cmarl Arsa

e SOz konusu taginmazin tizerinde herhangi bir insai yap1
bulunmamaktadir ve herhangi bir yap1 ruhsati yoktur.
S6z konusu arsanin lizerinde yeni projelerin
gelistirilmesi planlanmaktadir.

o Planlanan Projeler: Hastane Binasi, Ofis.

Tablo 4 Gayrimenkul Portféyd

Mistral izmir Projesi 461,3
Cinarh Arsa 29,8
Mersinli Arsa 13,8
TOPLAM 421,5 504,8

Not: Sirket’in 5 Ocak 2017 tarihinde KAP ta yaymnlanan izahnamesinde 4 Mayis 2016 tarihli ekspertiz
raporlart kullanilmis, bu sebeple de Fiyat Tespit Raporu’'nda bu degerler baz alinmis, ve bu degerlerin
iizerine gerekli diizeltmeler yapilarak portfoy degerleri hesaplanmugtur.

Tablo 5 Net Aktif Deder Hesaplamasi

. 04.05.2016 Tarihli . .
NAD Kalemi Ekspb. Raporu Fiyat Tespit Raporu

GM Portfdy 421,5 504,8
(+) Nakit 2,6 2,6
(+) Ticari Alacaklar 1,2 1,2
(+) Diger Aktifler 27,7 27,7
(-) Siparis Avanslari 180,7 180,7
(-) Banka Kredileri 56,3 56,3
(-) Diger Yukumlaltkler 0,7 0,7
(+) Dlzeltme 47,5
NAD 215,3 346,2
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3 Finansal Tablolar

Tablo 6 Mistral GYO Bilancgo

| BILANCO (mnTL) | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 30.09.2016 |
DONEN VARLIKLAR 59,6 127,5 201,2
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,8 1,2 2,6
Ticari Alacaklar 0,0 10,2 1,2
Diger Alacaklar 0,1 0,0 0,0
Stoklar 43,1 76,6 142,0
Pesin Odenmis Giderler 7,6 23,8 27,8
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0,0 0,3 0,3
Diger Donen Varliklar 0,0 15,4 27,3
DURAN VARLIKLAR 53,2 99,7 99,7
Finansal Yatinmlar 0,0 0,0 0,0
Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 43,2 99,5 99,5
Maddi Duran Varliklar 0,2 0,1 0,1
Maddi Olmayan Duran Varlklar 0,0 0,0 0,0
Pesin Odenmis Giderler 0,0 0,0 0,0
Diger Duran Varliklar 9,8 0,0 0,0
TOPLAM VARLIKLAR 112,8 227,2 300,9
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 56,0 156,7 203,8
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,0 15,1 3,6
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 18.7
Kisimlari 0,0 0,0 !
Ticari Borglar 0,7 0,2 0,3
Diger Borglar 0,0 0,0 0,0
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 00
Borglar 0,0 0,0 !
Ertelenmis Gelirler 55,1 141,1 180,7
Diger Kisa Vadeli Yakumlalakler 0,1 0,2 0,3
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 4,4 8,6 33,9
Uzun Vadeli Borclanmalar 0,0 3,6 33,9
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun 0.0
Vadeli Karsiliklar 0,0 0,0 !
Ertelenmis Vergi Yukimlaltigu 4,4 4,9 0,0
OZKAYNAKLAR 52,4 61,9 63,2
Odenmis Sermaye 34,0 39,0 39,0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0,2 0,9 0,9
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli 0,0
Gelirler veya Giderler 0,0 0,0
Gecmis Yillar Karlar (Zararlari) 14,4 17,6 22,0
Net Donem Kari 3,8 4,4 1,3
TOPLAM KAYNAKLAR 112,8 227,2 300,9

Kaynak: KAP
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e Sirket’in toplam varliklar1 31.12.2014 itibariyla 112,8 milyon TL iken 30.09.2016
itibartyla 300,9 milyon TL’ye ulagsmistir.

e Stoklar kalemi, rezidans, ofis ve otel insaati i¢in yapilan toplam yatirim
harcamalarin1 icermektedir.

e Teslimat yapilana kadar gegen siire zarfinda satislara iliskin tahsilatlar bilangoda
Ertelenmis Gelirler olarak takip edilmektedir.

e 30.09.2016 itibariyle Net Finansal Borg yaklasik 54 mn TL seviyesindedir.

e 30.09.2016 itibariyle toplam finansal borglar aktiflerin %19’{inii olustururken, kisa
vadeli finansal borglar toplam finansal bor¢larin %40’ 11 olusturmaktadir.

Tablo 7 Mistral GYO Gelir Tablosu

_zan-mam
BRUT KAR/(ZARAR)
Genel Yonetim Giderleri (-) (0,7) (0,9) (1, 3)
Pazarlama Giderleri (-) (0,5) (0,1) (0,4)
Esas Faalivetlerden Dider Gelirler 1,6 7.2 4,3
Esas Faalivetlerden Dider Giderler (-) (0,1) (5,1) (2.7)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0,2 1,1 (0,1)
Yatirnm Faalivetlerinden Gelirler 4,5 5,2 0,0
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET 4,7 6,2 (0,1)
Finansman Giderleri (-) (0,0) (1,3) (3,5)
VERGI ONCESIi KAR 4,7 5.0 (3,6)
Vergi Gelir/(Gideri) (1,0) (0,5) 4,9
Donem Verai Gideri (0,2) (0,0) =
Ertelenmis Verai Geliri/(Gideri) (0,8) (0,5) 4,9
DONEM KARI 3.8 4,4 1,3

Kaynak: KAP
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TSKB tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda Mistral GYO A.S. paylarinin birim
fiyat tespitinde;

* Net Aktif Deger (NAD) Analizi
* Benzer Sirket Carpanlari
» Indirgenmis Temettii Yontemi ile “Asgari Yatirrm Degeri” Analizi

yontemleri kullanilarak benzer sirket analizi yapilmistir.

Belirlenen yontemlere gore Ozsermaye Degeri ve Pay Degeri hesaplamasi yapilmis ve
Net Aktif Deger Analizi baz alinarak Halka Arz Pay Degeri bulunmustur.

Tablo 8 Dederleme

Degerleme Ozsermaye Dederi| Pay Dedgeri
Metodolojisi bin TL TL

Net Aktif Deger 346.150 8,87 %100
Benzer Sirket 9
garpanl (PD/NAD) 186.127 4,77 %0
Ind. Temettd 253.520 6,50 %0 6,50
Yéntemi
Pay Degeri 5,50

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu

Halka arz pay degeri 5,50 TL olarak belirlenmis olup, belirlenen degerin NAD’e gore
iskontosu %38°dir.
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5

Gorus

Is Yatirim tarafindan TSKB’nin hazirladig1 degerleme calismasi incelenmistir. TSKB’nin
kullandig1 degerleme yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit
Raporu’nda detayl olarak ve yeterli sekilde agiklanmustir.

Piyasada yatirimcilarin kullandigt ve genel kabul goren degerleme metodlart
dogrultusunda, degerleme sonucuna ulagilitken Piyasa Degeri/Net Aktif Deger
karsilastirmasi yonteminin en ¢ok kabul edilen yontem oldugu diisiiniilmektedir.

Piyasa degerine gére en biiyiik 10 GYO, BiST’te islem goren GYO’larin toplam piyasa
degerinin yaklasik %85’ini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu sirketlerin gostergeleri tim
sektor i¢in de gecerli gostergeler olarak kabul edilmektedir. Piyasa degerine gore ilk 10
GYO’nun Net Aktif Deger ve piyasa degerine gore hesaplanan prim/iskonto oranlari
asagidaki gibidir:

Tablo 9 Prim iskonto Tablosu

Piyasa Prim /
L T -l

Emlak Konut 19.440 11.286 -%41,9
Torunlar 5.117 1.970 -%61,5
Yeni Gimat 1.767 1.488 -%15,8
Is 3.023 1.292 -%57,3
Dogus 611 985 %61,3
Saf 1.376 745 -%45,9
Akmerkez 1.546 758 -%51,0
Halk 1.807 727 -%159,8
Akis 1.161 552 -%52,4
Vakif 833 486 -%41,7
ilk 10 36.681 20.289 -%44,7

NAD 30.09.2016, Piyasa degerleri 6 Ocak 2017 itibariyledir.
Kaynak: Is Yatirim

Tablodaki GYO’larin birlikte hesaplanan iskonto oranlar1 %45 seviyesinde belirlenmistir.
Bu iskonto oranina gore halka arz fiyat1 4,91 olarak belirlenmektedir. Bununla beraber,
bu GYO’lar 6zellikle biiytikliik agisindan, ayrica portfoy yapilart ve portfoyiin ilerleme
durumu agisindan Mistral GYO ile farklilik gostermektedirler.

TSKB tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ise, 5,50
TL’dir ve bu fiyatin Net Aktif Deger yontemi ile belirlendigi ve bu fiyata %38’lik bir
iskonto sonrasi ulagildig1 bilgisi verilmistir. Tlgili raporda, diger yontemler ile elde edilen
sonuglara da (6zellikle sirketin temettii politikast geregi, indirgenmis temettii yontemi ile
belirlenen belirlenen degere) sifirdan biiyiik bir agirlik verilmesinin faydali olabilecegi
degerlendirilmektedir.
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SONUC OLARAK;

Halka arz fiyati, mevcut halka a¢ik GYO’larin iskonto oranlari dikkate alindiginda makul
bir seviyededir. Bununla beraber, belirlenen fiyatin herhangi bir halka arz iskontosu
icermedigi goriisline varilmis, bunun da sebebinin 90 giin sonunda uygulanacak olan geri
alim taahhiidii oldugu anlasilmistir. Halka arz fiyati, geri alim taahhiidii ile birlikte
degerlendirildiginde, makul bir seviyededir.
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