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Mistral Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin
Degerlendirme ve Analiz Raporu

Isbu rapor, Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S.’nin konsorsiyum lideri olarak Mistral Gayrimenku/ Yatirim Ortakligi A.S. igin hazirladi§i Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriigii olup yatirrmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iligskin olarak
KAP’da yayinlanan sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama 12 - 13 Ocak 2017

Halka Arz Fiyati 5,50 TL (Sabit Fiyat ile Talep Toplama)
Halka Arz Satig Yontemi “En lyi Gayret” aracili

Halka Agiklik Orani %25

Halka Arz Metodu Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Sermaye 39.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 39.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar 9.750.000 TL

Halka Arz Biyiikltigu 53.625.000 TL

Yurtici Bireysel %70
Yurti¢i Kurumsal %30

Halka arz eden pay sahiplerinden Onder Tirkkani ve Haydar inang'in
halka arz edilecek paylarinin toplam 1.950.000 TL nominal degerdeki

Halka Arz Fiyat istikrar kisminin satisindan elde edilecek olan ve toplam 10.750.000 TL'ye
karsilik gelen gelirin 30 gin boyunca fiyat istikrari icin kullaniimasi
planlanmaktadir.

Tahsisat Oranlari

Ortaklar, sahip olduklari paylari, sirket paylarinin BiAS’ta islem
goérmeye basladigi tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca satmama,

Satmama Taahhiidii taahhiidiinde bulunmuslardir. Sirket ise, paylarinin BiAS’ta islem
goérmeye basladigi tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca bedelli sermaye
artinmi yapmama taahhiidiinde bulunmuslardir.
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Geri Alim Garantisi:

Halka arzdan pay alan ve paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 90 glin boyunca
hesaplarinda tutanlar, MSGYO paylarini Halka Arz Eden Pay Sahiplerine 5,68 TL'den geri satma
hakkina sahip olacaklardir. Geri alim taahhiidi halka arz edilen paylarin %100’G igin gegerli olacaktir.

Kar Dagitim Politikasi:

Sirket, 11.07.2016 tarih ve 2016/19 sayili Yonetim Kurulu toplantisinda aldigi karara goére; Mistral
izmir projesindeki satilabilir alanlarin satislarinin tamamlanmasi hedeflenen 2017 ve 2018 yillari igin
her sene sonunda net dénem karindan kanuni miukellefiyetler dustldikten sonra hesaplanacak
“Dagitilabilir Kar” tutarinin %70’ini; 2018 yilindan sonraki dénemler ise dagitilabilir karinin en az

%50’sini yatirnmcilari ile paylagsmayi hedeflemektedir.

Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi

Ortaklar 02‘1{ Pay Tutari (TL)
Onder Tiirkkani 32.24% 12,572,148
Haydar inang 22.11% 8,623,152
:o$v.art Gayrimenkul Yatinm insaat Sanayi ve Ticaret 10.00% 3,900,000
Miray ingaat - Taahhiit Ticaret ve Sanayi A.S. 10.00% 3,900,000
Erdogan Atay Yatirim Holding A.S. 7.00% 2,730,000
Lucien Arkas 5.00% 1,950,000
Tufan Unal 5.00% 1,950,000
Digerleri 8.65% 3,374,700
Halka Acik 0.00% -
Toplam 100.0% 39,000,000

Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ortaklar OIZ?: Pay Tutar (TL)
Onder Tarkkani 24.18% 9,429,111
Haydar inang 16.58% 6,467,364
Zgart Gayrimenkul Yatirim Ingaat Sanayi ve Ticaret 7 50% 2.925,000
Miray ingaat - Taahhiit Ticaret ve Sanayi A.S. 7.50% 2,925,000
Erdogan Atay Yatirim Holding A.S. 5.25% 2,047,500
Lucien Arkas 3.75% 1,462,500
Tufan Unal 3.75% 1,462,500
Digerleri 6.50% 2,531,025
Halka Acik 25.00% 9,750,000

100.0% 39,000,000
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 2012 tarihinde “Mistral Yapi1 Sanayi ve Ticaret A.S.” unvani ile kurulmus olup, SPK’'nin 19 Subat
2016 tarihli izni ve Gumrik ve Ticaret Bakanligi’'nin Sirket Esas Sozlesme degisikligine iliskin 29 Subat
2016 tarihli onay yazisi ve izmir Ticaret Sicil Memurlugu'nun 14 Mart 2016 tarihindeki karari ile “Mistral
Gayrimenkul Yatirim Ortakh@ A.S.” (“Mistral GYO” veya “Sirket”) olarak tescil edilmistir.

Sirket'in esas faaliyet konusu, gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirrm yapmaktir.

Mistral GYO, 2013'te basladigi izmir Konak bélgesinde yer alan Mistral izmir Projesi'ni gelistirmekte ve
2015 yihinda Mersinli Mahallesi’nde aldidi 2 adet arsanin (“Cinarli Arsa”, “Mersinli Arsa”) projelendirmesini
gerceklestirmektedir.

Mistral izmir Projesi:

Proje; rezidanslar, otel, ofis katlari ve aligveris merkezi alanlarindan olusmaktadir. Bu proje kapsaminda
toplamda 38 adet dikkan (AVM), 1 adet spa, 153 adet ofis, 110 adet rezidans ve 96 odal otel
bulunmaktadir. Proje iki kule seklinde planlanmistir. Projenin toplam brit kapali alani 117,404 m#dir.

Mersinli Mahallesinde 2 Adet Arsa (“Mersinli Arsa”):

Mistral GYO’nun portfoylinde 2015 yilinda satin alinan 8623 ada 12 parsel numarali 2,128 m2’li “arsa”
vasifli tasinmazin 2/3 hissesi bulunmaktadir. S6z konusu arsalarda mevcut durumda bir yapi olmamakla
beraber, gayrimenkul piyasasina ve olusacak talebe goére yeni bir konut ve ofis yapilarini barindiriacak bir
proje gelistirilebilecektir.

Mersinli Mahallesinde 1 Adet Arsa (“Cinarli Arsa”):

Sirket, 2015 yil icinde Mersinli Mahallesi’'nde bulunan 8554 ada 6 parsel numaral 5,954 m2'li “Arsa”
vasifli tagsinmazin tamamini satin almistir. S6z konusu arsada mevcut durumda herhangi bir insai yapi
bulunmamakta olup bu arsa tir parki olarak kullaniimaktadir. Gayrimenkul piyasasi ve olusacak talebe
gbre sdz konusu arsa Uzerinde hastane ve ofis projesi geligtiriimesi planlanmaktadir.

3. Finansal Tablolar

Bilango (TL bin)

Varliklar

Doénen Varliklar 45,396 59,598 127,457 201,197
Nakit ve Nakit Benzerleri 26,281 8,821 1,240 2,640
Ticari Alacaklar 77 14 10,178 1,156
Diger Alacaklar 50 83 19 -
Stoklar 16,387 43,093 76,587 142,034
Pesin Odenmis Giderler 2,602 7,586 23,821 27,847
Cari Ddnem Vergisi ile llgili Varliklar - - 260 268
Diger Dénen Varliklar - - 15,353 27,252
Duran Varliklar 25,797 53,204 99,699 99,674
Finansal Yatirimlar - - 44 44
Diger Alacaklar 3 3 3 3

Yatirim Amagli Gayrimenkuller 23,511 43,165 99,500 99,500
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Maddi Duran Varliklar 193 180 143 122
Maddi Olmayan Duran Varlklar 15 13 9 6
Pesin Odenmis Giderler 0 0 - -
Diger Duran Varliklar 2,076 9,843 - -
Toplam Varhklar 71,194 112,801 227,156 300,871
Kaynaklar

Kisa Vadeli Kaynaklar 18,936 55,984 156,706 203,762
Kisa Vadeli Borglanmalar - - 15,139 3,622
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - - - 18,749
Ticari Borglar 144 723 212 337
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 6 14 8 43
Ertelenmis Gelirler 18,696 55,101 141,144 180,742
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 91 147 202 268
Diger Borglar - - - 2
Uzun Vadeli Yiukumliiliikler 3,612 4,392 8,583 33,936
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - - 3,645 33,915
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Uzun Vadeli Karsiliklar 1 4 13 22
Ertelenmis Vergi Yukumluluga 3,611 4,388 4,924 -
Ozkaynaklar 48,645 52,425 61,867 63,173
Odenmis Sermaye 33,980 33,980 39,000 39,000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 222 -895 895
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari -198 14,443 17,550 21,973
Net Donem Kari/Zarari 14,863 3,780 4,422 1,307
Toplam Kaynaklar 71,194 112,801 227,156 300,871

Gelir Tablosu (TL bin)

Briit Kar/Zarar - - - - R

Genel Yonetim Giderleri -871 -698 -921 -666 -1,338
Pazarlama Giderleri -84 -545 -94 =77 -405
Diger Faaliyet Gelirleri 1,399 1,558 7,196 7,396 4,326
Diger Faaliyet Giderleri -938 -98 -5,126 -5,397 -2,697
Faliyet Kari/Zarari -493 217 1,055 1,256 -113
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 19,076 4,529 5,169 2,809 39
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 18,584 4,746 6,224 4,065 75
Finansal Giderler - -12 -1,263 -1,340 -3,543
Vergi Oncesi Kar 18,584 4,735 4,961 2,725 -3,618
Vergi Gideri -3,720 -955 -538 -31 4,924
Dénem Vergi Gideri -108 -178 -1 - -
Ertelenmis Vergi Gideri -3,612 =777 -537 -31 4,924

Donem Kari/Zaran 14,863 3,780 4,422 2,694 1,307
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Mistral GYO degerleme calismasinda ¢ yontem kullaniimistir. Bu yontemler Net Aktif Deger (NAD),
Benzer Sirket Carpani ve indirgenmis Temettii Yontemi olup NAD halka arz fiyatina esas teskil ederken
diger hesaplamalar gosterge amaciyla kullaniimistir. NAD yénetimi GYO'lar igin oldukga sik kullanilan bir
yontem olup, bu degere gore Mistral GYO’nun iskontosuz fiyati hisse basina 8.87 TL c¢ikmaktadir. S6z
konusu degerleme calismasinda sirketin en biiyiik varliklarindan Mistral izmir Diizenlenmis Proje degeri,
Cinarli Arsa ve Mersinli Arsa varliklari piyasa degerleri ile yer alirken dider aktifler ve yukdmlultkler 30
Eylil 2016 bilanco degerleriyle yer almistir. Gdsterge amaciyla yapilan Benzer Sirket Carpani analizinde
yurticinde dizenli temetti 6deyen on GYO sirket igin Firma Degeri/Net Aktif Degeri (FD/NAD) kullaniimis
olup bu analiz sonucu Mistral GYO igin ortaya ¢ikan deger hisse bagina 4.77 TL olmustur. Yine gosterge
amaciyla uygulanan bir diger ydntem olan indirgenmis Temett(i Yontemi ile Sirket igin hisse basina 6.50
TL fiyati bulunmustur. Bu yéntemde sirketin sadece Mistral izmir Projesinden 2017-2021 tarihleri arasinda
yaratacagdl dagitabilir kar indirgenmis ve ortaya cikan degere Mersinli ve Cinarli arsalarinin ekspertiz
degeri eklenmisgtir.

Sirket Degeri (Bin TL) Pay Basina Deger (TL)

Net Aktif Deger 346,150 8.87
Benzer Sirket Carpani (temettii veren GYO'lar PD/NAD c¢arpani) 186,127 4.77
Indirgenmis temettl ydntemi - Asgari Yatinm Degeri Analizi 253,520 6.50
Mistral izmir Diizenlenmis Proje Degeri 461,305
Cinarli Arsa Piyasa Degeri 29,770
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13,760
Ticari Alacaklar 1,156
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,639
Diger Aktifler 27,695
Diizeltme* 47,523
Ertelenmis Gelirler (180,742)
Banka Kredileri (56,285)
Diger YUkumlultkler (671)
Net Aktif Deger 346,150
Toplam Pay Adedi (Bin) 39,000
Pay Bagina Net Aktif Deger (TL) 8.87

*S6z konusu dlizeltme kalemi, 30/09/2016 tarihli Bagimsiz Denetim raporlarinda 31/03/2016 tarihli Bagimsiz
Gayrimenkul Degerleme raporlarina kiyasla artan maliyetler icin, stoklar ve pesin 6denmis giderler baz alinarak
yapilan diizeltmeyi ifade etmektedir.

5. Degerleme Hakkinda Nihai Goérugiimiiz

Fiyat tespit raporunda verilen sirket bilgileri ve degerleme ile ilgili aciklamalar yeterlidir. Degderleme
hesaplamasinda dikkate alinan nihai yontem olan NAD Mistral GYO igin 346 milyon TL’lik bir degere isaret
etmektedir. Belirlenen halka arz degeri olan 214.5 milyon TL ise bu degere gére 38% iskontoya isaret
etmektedir. Gésterge olarak kabul edilen diger iki yontemin ortalamasi 220 milyon TL olarak ortaya ¢ikmig
ve halka arz de@eri buna yakinsanmistir. Hesaplanan halka arz fiyatinin makul ¢ergevede oldugunu
dislnsek de 38%’lik NAD iskontosunun yurticindeki temetti Odeyen sirketlerin ortalama NAD
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iskontosunun 46% oldugunu g6z o6ninde bulundurarak ek bir halka arz iskontosu icermedigi
distiniimektedir. Ote yandan halka arzin 90 giin sonunda 100% geri alim garantisi saglamasi hisse igin
kisa vadede given teskil etmektedir. Sirketin icinde bulundudu sektor icin degerleme disinda dikkate
alinmasi gereken hususlari ise asagidaki gibi 6zetlemek mimkindur:

1. GYO sektorl faiz duyarlih@i yiksek sektérlerin baginda gelir. Onimiizdeki dénemde kiresel
anlamda faiz oranlarindaki olasi artis GYO sirketleri igin risk teskil etmektedir.

2. Yapi izinleri ve insaat gliven endeksi gibi gostergelerin son aylarda zayif seyretmesi 6nimuizdeki
aylar i¢in gayrimenkul talebinde risk teskil etmektedir.

3. Ote yandan izmirin artan niifusu, gelisen ekonomik profili vb. gibi sosyo ekonomik etkenlerle
gayrimenkul talebi oalrak Turkiye genelinden daha pozitif bir gériinim ortaya koymasi mimkin
olabilir.



