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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Mistral GYO halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatinmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarin1 vermelidirler.

Mistral GYO Hakkinda

2012 yiinda Mistral Yap1 Sanayi ve Ticaret AS olarak kurulan sirket, 2016 yiinda Mistral GYO’ya
doniismistiir. Ortakligin kurulus amaci, basta izmir olmak iizere Tiirkiye’de orta-iistve Ust
segmente yonelik gayrimenkul projeleri gelistirmek ve bu projelerden satis ve kira geliri elde
etmektir. Sirket, 2013 yilinda basladigi izmir Konak’ta yer alan Mistral izmir projesini
gelistirirken, Mersinli Arsa ve Cinarli Arsa iizerinde projelendirme calismalarini sirdiirmektedir.
Sirketin ortaklik yapisi ise asagidadir.

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sirket Ortaklan Sermaye Sermayedeki Pay1 Sermaye Sermayedeki Pay1
Onder Tiirkkam 12.572.148 32,24% 9.429.111 24,18%
Haydar ina¢ 8.623.152 22,11% 6.467.364 16,58%
Novart Gayrimenkul Yatirim insaat 3.900.000 10,00% 2.925.000 7,50%
Miray insaat T. 3.900.000 10,00% 2.925.000 7,50%
Erdogan Atay Yatinm Holding 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 - 0,00% 9.750.000 25,00%
Toplam 39.000.000 100,0% 39.000.000 100,0%

Gayrimenkul Portfoyii
Mistral izmir

e Mistral izmir projesi, Rezidans, otel, ofis ve carsi gibi bagimsiz béliimlerden olusan
karma bir projedir. Tum proje carsi binasi ve iki ayrn kuleden olusmakta, kulelerden
biri ofisleri, digeri ise oteli ve rezidanslar barindirmaktadir.

e Projede 153 adet ofis, 110 adet rezidans, 96 odali otel ve 38 adet diikkanli cars ile
1 adet SPA bulunmaktadir.

e Projede toplam ofis, otel ve rezidans kullanimlarinin tamaminin satilacagi, carsi ve
SPA’nin ise ydnetici bir firma tarafindan isletilecegi ve kiralanacagi ngoriilmekte.

e 2017 yiinda projenin %100’Unin tamamlanmas1 ongorulurken, carsit binasinin
lansmaninin yapilmasi hedeflenmekte.

e 31 Mart 2016 tarihi itibariyle otel kullanimina tahsis edilen bagimsiz alan tamamiyle
satilirken, m2 bazinda rezidanslarin yaklasik %45’i, ofislerin ise %47’si on satis
surecinde satilmistir.

e Aralik 2016 itibariyle ofis kulesinin tamamlanma orani %90, rezidans kulesinin %95
ve carsinin tamamlanma orani ise %90 olarak ifade edilmektedir.

Arastirma ve Strateji Mudurlugu
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Mersinli Arsasi

Vakif Yatirim

e Sirketin portféyiinde 2015 yilinda alinan, izmir Konak’ta Mersinli mahallesindeki
2.128,74 m2 arsanin 2/3 hissesi bulunmaktadir. Arsa lizerinde herhangi bir yapi
insasina baslanmamis olup, talebe gore, hem konut hem de ofisleri iceren bir proje

gelistirilmesi hedeflenmektedir.

Cinarli Arsasi

e Sirket, 2015 yilinda izmir Konak’ta, Mersinli Mahallesinde bulunan 5.954,27 m2’lik
bu arsa lizerinde de bir yap1 insasina
baslanilmamistir. Bolgedeki mevcut talep ve ihtiyaca gore hastane ve ofis
yapilarindan olusan yeni bir proje gelistirilmesi planlanmaktadir.

arsanin tamamim satin almis olu,

Halka Arz Bilgileri

Beklenen Halka Arz Tarihi

: 12-13 Ocak 2017

Halka Arz Fiyati

: 5,50TL

Halka Arz Yontemi

: Sabit fiyat ile talep toplama

Halka Arz Sekli

: Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Sermaye

: 39.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Sermaye

: 39.000.000 TL

Halka Arz Orani

: %25,00

: 53.625.000 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri

: 214.500.000 TL

Aracihik Sekli*

: En lyi Gayret Araciig

Konsorsiyum Lideri

: TSKB

Tahsisat Gruplan

: Yurt ici Bireysel: %70

: Yurt ici Kurumsal: %30

Satmama Taahhiidii

. 1 sene satmama taahhudu
~ %100 Geri abim garantisi

Fiyat istikrarimi Saglayici islemler

: 30 glin

Halka Arz Tesvikleri

Ortaklarn 1 sene satmama taahhudu vardir.
30 giin siire ile Yatinm Finansman tarafindan fiyat istikrarimi saglayici islemlerin

yapilmasi planlanmaktadir.

Ortaklar 90 giin sure ile %100 geri alim garantisi vermislerdir. (Bu cercevede Sirket
hisselerini 90 giin sureyle araliksiz bir sekilde hesaplarinda tutan yatinmcilar, so6z
konusu siire boyunca hesaplarinda giin sonunda bulunan en dusik sirket pay miktarim
5,68 TL’den halka arz eden pay sahiplerine geri satma hakki elde edeceklerdir.)

Sirket, Mistral izmir projesindeki satilabilir alanlarimin satislarimin tamamlanmasi
hedeflenen 2017 ve 2018 yillar icin her sene sonunda net dénem karindan kanuni
miikellefiyetler diisiildiikten sonra hesaplanacak dagitilabilir kar tutarimin %70’ini, 2018
yilindan sonraki donemler ise dagitilabilir karin en az %50’sini temettii olarak dagitmayi

hedeflemektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Sirket Finansallan

Bilanco - Bin TL

Vakif Yatirim

Varliklar 2013 2014 2015 2016/09
Donen Varliklar 45.396 59.598 127.457 201.197
Nakit ve nakit benzerleri 26.281 8.821 1.240 2.640
Ticari Alacaklar 77 10.178 1.156
Stoklar 16.387 43.093 76.587 142.034
Pesin Odenmis Giderler 2.602 7.586 23.821 27.847
Diger Donen Varlklar 49 15.631 27.521
Duran Varliklar 25.797 53.204 99.699 99.674
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 23.511 43.165 99.500 99.500
Diger Duran Varlklar 2.286 10.039 199 174
Toplam Varliklar 71.194 112.801 227.156 300.871
Kaynaklar 2013 2014 2015 2016/09
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18.936 55.984 156.706 203.762
Kisa Vadeli Borclanmalar 15.139 3.622
Uzun Vadeli Borclarin Kisa Vadeli Kisimlar 18.749
Ticari Borclar 144 212 337
Ertelenmis Gelirler 18.696 55.101 141.144 180.742
Diger 96 21 312
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.612 4.392 8.583 33.936
Uzun Vadeli Borglar 3.645 33.915
Ertelenmis Vergi Yukimlilikleri 3.611 4.388 4,924
Diger 1 14 22
Ozkaynaklar 48.645 52.425 61.867 63.173
Odenmis Sermaye 33.980 33.980 39.000 39.000
Toplam Pasifler 71.194 112.801 227.156 300.871
Gelir Tablosu - Bin TL 2013 2014 2015
Briit Kar
Genel Yonetim Giderleri -871 -698 -921 -666 -1.338
Pazarlama Giderleri -84 -545 -94 -77 -405
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.399 1.558 7.196 7.396 4.326
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -938 -98 -5.126 -5.397 -2.697
Esas Faaliyetlerden Kari/Zaran -493 217 1.055 1.256 -113
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 19.076 4.529 5.169 2.809 39
Finansman Giderileri Oncesi Faaliyetlerden Kari 18.584 4.746 6.224 4.065 -75
Finansman Giderleri 0 -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
Donem Kan 14.863 3.780 4.422 2.694 1.307
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitiindir Sayfa3 /5
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Degerleme Yontemleri
Degerleme calismasinda, Net Aktif Deger ve Benzer Sirket Carpani yontemleriyle hesaplanan

degerleri ve temettii 6demeleri ile bulunan Asgari Yatirim Degeri, sirketin 39 mn TL 6denmis
sermayesine gore hesaplanan pay basina degerleri ile asagidaki tabloda yer almaktadir.

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

Net Aktif Deger 346.150 8,87
Benzer Sirket Carpani (temetti veren GYO'lar PD/NAD) 186.127 4,77
indirgenmis temettii yontemi - Asgari yatirim degeri analizi 253.520 6,50

Yapilan degerleme calismasi ardindan, sektor dinamikleri ve Mistral GYO’nun siirdiirilebilir kar
pay1 6deme politikasi g6z oniine alindiginda Net Aktif Deger ve Indirgenmis Temettii Yontemi ile
bulunan degerlerin, sirketin adil firma degerini yansittig1 ifade edilmektedir.

Sonuc olarak bakildiginda, degerleme calismasinda Net Aktif Degerin 6n plana cikarildigini,

indirgenmis temettii yontemi ile bulunan asgari yatinm degerinin, Net Aktif Deger iskontosu icin
bir gosterge olarak kullanildigi gorilmektedir. Sirketin Net Aktif Degeri ise asagidadir.

Net Aktif Deger Tablosu - Bin TL 2016/09

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 Benzeri 2.639
Diger Aktifler 27.695
Duzeltme* 47.523
Ertelenmis Gelirler -180.742
Banka Kredileri -56.285
Diger Yukimliliikler -671
Net Aktif Deger 346.150
Toplam Pay Adedi 39.000
Pay Basina Aktif Deger (TL) 8,87

*S6z konusu diizeltme 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.

Geri alim garantisi ile yatinmcilara saglanacak cikis opsiyonu da gozoniine alinarak, Mistral
GYO’nun halka arz fiyati hisse basina 5,50 TL olarak belirlenmistir. Bu rakam ise 8,87 TL’lik
Net Aktif Degere gore %38 iskontoya denk gelmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitiindir Sayfa4 /5
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Goriisiimiiz

o Oncelikle sirketin halka arz fiyatina iliskin secilmis degerleme yontemlerini
anlasilabilir ve kabul edilebilir bulmaktayiz.

e Fiyat tespit raporunda temettii veren GYO’larin Piyasa Degeri/Net Aktif
Degerine gore iskonto oran yer almaktadir. GYO sektoriiniin tamamini g6z
onine aldigimizda GYO’larin, Net Aktif Degerine gore ortalama iskonto oram
yaklasik %50 seviyesinde yer almaktadir. Bu acidan bakildiginda Mistral GYO
icin 4,43 TL gibi bir hedef degere ulasilabilir.

e Bununla birlikte, fiyat tespit raporunda yer aldig1 gibi geri alim garantisi ile
90 giinliik siirede belirtilen %3,27’lik donemsel getiriyi (yillik %13) ve de
temettii getirisini goz oniine alirsak 5,50 TL’lik halka arz fiyatin1 makul olarak
degerlendirmekteyiz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve lavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatinmcilanin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dgtnct kisilerin ugrayabilecegi her tirlti zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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