Gedikyatirnm

FIYAT TESPIT RAPORU
DEGERLENDIRME RAPORU

Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (Mistral GYO) 11 OCAK 2017

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili kararina dayanilarak Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S tarafindan, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin hazirladidi Mistral Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi A.S. (Mistral GYO) Fiyat Tespit Raporuna iliskin dederlendirme raporu olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir. Yatirnrmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

HALKA ARZ YAPISI
Sirket Mistral Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.
Halka Arz Sekli Ortak Satigi
Halka Arz Edilecek g 751 400 TL Nominal Pay
Hisseler
Sermaye 39.000.000 TL

Halka Agiklik Orani  25%

Halka Arz Fiyati 5,50 TL

Halka Arz Biyiikliigii 53.625.000 TL

Halka Arz Sonrasi
Piyasa Degeri

214.500.000 TL

Sirket, 1 yil boyunca bedelli sermaye artis1 yapmayacagini ve tim Ortaklar, 1 yil boyunca yeni

ESCiRNEesbhutd pay satis1 gerceklestirmeyecegini taahhit etmektedir.

Tahsisat Gruplan Yurtici Bireysel Yatirmcilar (%70) Yurtici Kurumsal Yatirimcilar (%30)

Halka Arz
Zamanlamasi 12 - 13 Ocak Talep Toplama
Fiyat Istikrari 30 gun boyunca yapiimasi planlanmaktadir.(Yatirm Finansman tarafindan gergeklestirilecek.)

Geri Alim Taahhiidii 90 giin sonra 5,68 TL fiyattan %100 geri alm garantisi
Kaynak: Mistral GYO

Halka arz, mevcut ortaklarin sahip oldugu paylarin bir kisminin satisi seklinde gerceklestirilecek olup
Mistral GYQO’ya nakit girisi olmayacaktir. Halka Arz Eden Pay Sahipleri halka arzdan toplam 53.625.000
TL gelir elde edeceklerdir.

Halka arza iliskin toplam maliyetin 1.400.187,50 TL olacagl tahmin edilmektedir. Mistral GYO
tarafindan karsilanacak toplam maliyetin 276.500 TL; Halka Arz Eden Pay Sahipleri tarafindan
karsilanacak toplam maliyetin 1.123.687,50 TL olacagi tahmin edilmektedir.

Mistral GYO halka arzi, mevcut pay sahiplerinin paylarinin bir kisminin satisi sureti ile
gerceklestirilecektir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi tamamen paylarini halka arz eden
pay sahiplerinin tasarrufunda olacaktir. Halka arzin tamami ortak satisi yontemi ile gerceklesecegi
icin, Mistral GYO’nun elde edecegi net gelir bulunmamaktadir.
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Halka arz edilen paylarin nominal degeri 9.750.000 TL olup, Mistral GYO’nun ¢ikariimis sermayesine
orani %25’dir. Halka arz edilecek paylarin tamami nama yazih B Grubu paylar olup, bu paylarin
Uglinci kisilere devrine iliskin herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

Paylar sabit fiyat ile talep toplama yéntemi ile satilacak olup, talepte bulunacak yatirmecilar Yurt ici
Bireysel Yatirimcilar ve Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar olarak tanimlanmustir.

1 TL nominal degerli bir lot payin satis fiyati 5.50 TL olarak belirlenmistir.

ihra¢ edilecek paylar kaydilestirme esaslari cercevesinde MKK tarafindan hak sahipleri bazinda
kayden izlenecek olup, paylarin fiziki teslimi yapilmayacaktir.

Halka arz sonuglari, Kurul’'un sermaye piyasasi araglarinin satisina iliskin diizenlemelerinde yer alan
esaslar ¢ercevesinde dagitim listesinin kesinlestigi glinli takip eden 2 (iki) is giini icerisinde Kurul’'un
0zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri uyarinca kamuya duyurulur.

Mistral GYO Hakkinda Ozet Bilgi

Mistral GYO (Sirket/Ortaklik), 14 Mart 2016 tarihinde GYQ’ya dénlismis olup gayrimenkule,
gayrimenkule dayali haklara, gayrimenkul projelerine ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilen bir sirkettir. Ortaklik’in faaliyet amaci, gayrimenkul projelerinden satis ve kira geliri elde
etmektir.

Sirketin portfoylndeki varliklar ti¢ baslik altinda siralanabilir.
1. Mistral izmir Projesi

izmir/Konak Mersinli Mahallesi’'nde yer alan Mistral izmir Karma Gayrimenkul Projesi “rezidans”,
“otel”, “ahisveris merkezi” alanlarindan olusmaktadir. Proje, izmir ili, Konak ilgesi, Mersinli Mahallesi,
24N-Il.c-D pafta, ana tasinmazi 8625 ada, 7 parselde bulunan arsa (“Bayrakh Arsa”) Uzerinde
bulunmaktadir. Konu proje kapsaminda toplamda 38 adet diikkan, 1 adet Spa merkezi, 153 adet ofis,
110 adet rezidans ve 96 odali otel bulunmakta olup, proje iki farkh kule seklinde planlanmistir.
Projede, ofis, otel ve rezidans kullanimlarinin tamaminin satilacagi; AVM’nin, yonetici bir firma
tarafindan isletilecegi ve kiralanacagi 6ngérilmektedir. Ortaklik ile Er Yatirim Turizm ve insaat A.S.,
proje biinyesinde yer alan otelin Er Yatinnm Turizm ve insaat A.S.”ye satisina iliskin olarak 27.06.2013
tarihli harici bir tasinmaz satis s6zlesmesi akdetmis olup, s6z konusu satis islemine iliskin tapu deuvri,
15.000.000 ABD Dolari karsiliginda 09.02.2015 tarihinde gergeklestirilmistir. S6z konusu satisa iliskin

o0deme plani asagida yer aldigi sekildedir:

Vade Tarihi Tutar Vade Tarihi Tutar
03.06.2013 250.000 ABD Dolari 12.02.2015 250.000 ABD Dolari
28.06.2013 2.750.000 ABD Dolari 30.04.2015 1.250.000 ABD Dolari
27.09.2013 1.000.000 ABD Dolari 30.08.2015 1.250.000 ABD Dolari
11.02.2014 1.000.000 ABD Dolari 30.10.2015 1.000.000 ABD Dolari
23.06.2014 1.000.000 ABD Dolari 30.01.2016 1.000.000 ABD Dolari
20.11.2014 1.000.000 ABD Dolari 30.04.2016 1.000.000 ABD Dolari
30.01.2015 1.250.000 ABD Dolari 30.08.2016 1.000.000 ABD Dolari

Toplam 15.000.000 ABD Dolari

Kaynak: Mistral GYO,TSKB
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SPA, 02.10.2015 tarihinde LT Okyanus Saglik Spor ve Glzellik Hizmetleri Ticaret Limited Sirketi (“LT
Okyanus”) ile imzalanan sozlesme ile kiralanmistir. Kira stiresi, LT Okyanus’a kira s6zlesmesi uyarinca
kiralanan alanin tamamlanip teslim edilmesinden itibaren {i¢ ay sonra baslayacaktir.

2. izmir/Konak Mersinli Mahallesinde 2 adet Arsa (“Mersinli Arsa”)

Ortaklik’in mevcut portféyiinde, 2015 yili icinde alinan, izmir/Konak Mersinli Mahallesi’'nde bulunan
8623 ada 8 parsel numarali 2.269 m2’li “Arsa” vasifli tasinmazin 2/3 hissesi (birlikte “Mersinli Arsa”)
bulunmaktadir. S6z konusu arsalarda mevcut durumda heniiz bir yapi insasina baslanmamis olmakla
birlikte, boélgedeki mevcut talep ve ihtiya¢ dogrultusunda hem konut, hem de ofis yapilarini iceren
yeni bir proje gelistiriimesi planlanmaktadir.

Asagidaki tabloda Mersinli Arsa’nin satin alimina iliskin bilgiler yer almaktadir.

Arsanin Satin Alindigi
Satin Alim Tarihi Satin Alim Tutari Kisinin iligkili Taraf Olup
Olmadig: Bilgisi

Mersinli Arsa, 8 iliskili Taraf (Onder
parsel numaral | 17.Sub.15 1'6‘5'257’? ’;EEE’TEE;"G‘” Tiirkkani - ortak (1/2)
tasinmaz U Haydar inag - ortak (1/2))
Mersinli Arsa, 12
’ 2.500.000 ABD Dolari - ~.
arsel numarali 17.Sub.15 ligkili Taraf Degil
P tramma s (6.253.928 TL) s 9

Kaynak: Mistral GYO
3. izmir/Konak Mersinli Mahallesinde 1 adet Arsa (“Cinarl Arsa”)

Ortaklik 2015 yili icinde Mersinli Mahallesi’'nde bulunan 8554 ada 6 parsel numarali 5.954 m2’li
“Arsa” vasifli tasinmazin (“Cinarli Arsa”) tamamini Arkas Konteyner Tasimacilik A.S."den satin almistir.
S6z konusu tasinmazin Gzerinde mevcut talep ve ihtiya¢ dogrultusunda hastane ve ofis yapilarindan
olusan yeni bir proje gelistiriimesi planlanmaktadir.

Asagidaki tabloda Cinarli Arsa’nin satin alimina iliskin bilgiler yer almaktadir.

Arsanin Satin Alindigi
Satin Aim Tarihi | Satin Aim Tutari Kisinin iligkili Taraf
Olup Olmadigi Bilgisi

9.500.000 ABD Dolari

Cinarli Arsa 14.Eyl.15 (29.606.480 TL)

ligkili Taraf Degil

Kaynak: Mistral GYO
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Ortaklik Yapisi

Mistral GYO'nun 6zet ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmistir.

Paylarin Sermaye Sermayedeki
Ortagin Adi/Ticaret Unvani Pay Grubu Nominal ¥ ¥
. . (TL) Payi
Degeri
. . A 6.286.074 o
Onder Tirkkani B 1 6.286.074 34,24%
; A 4.311.576
Haydar | 1 22,119
ayearnag B 4311576 *
, ; . ! A 1.950.000 o
Novart Gayrimenkul Yatirm Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. B 1 1.950.000 10,00%
L A . A 1.950.000 o
Miray Insaat - Taahhut Ticaret ve Sanayi A.S. B 1 1.950.000 10,00%
o : A 1.365.000 o
Erdogan Atay Yatirm Holding A.S. B 1 1.365.000 7,00%
. A 975.000 o
Lucien Arkas B 1 975.000 5,00%
- A 975.000 o
Tufan Unal B 1 975.000 5,00%
» . A 1.687.351 o
Digerleri B 1 1687349 8,65%
Toplam 39.000.000 100%

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

Mistral GYO'nun mevcut sermayesini temsil eden paylar A ve B gruplarina ayrilmis olup, A grubu
paylar imtiyazlidir. imtiyazli A grubu paylarin nominal tutari 19.500.001 TLdir.

imtiyazli A grubu paylar, sahiplerinde ydnetim kurulu {yelerinin secimine aday gésterme konusunda
imtiyaz vermektedir. A grubu pay sahiplerinin 8 liyeden olusan yénetim kurulunun 6 Uyesini aday
gosterme imtiyazi bulunmaktadir.

Ortaklik’in yonetim kontroll, A Grubu pay sahiplerine ait olup, s6z konusu kontrol paylara taninan
imtiyazlarin ve paylarin ¢ogunluguna sahip olma siratiyle saglanmaktadir.

Sirket Gizerindeki riskler:

Gayrimenkul sektoéri ekonomik konjonktiir ve gelismelerden etkilenen bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
ekonomik blyime, faiz oranlarindaki degisiklikler ve enflasyon oranlari gibi makroekonomik riskler
ile sektorde giderek artan rekabet kosullari Mistral GYO’nun faaliyet agisindan 6nem arz etmektedir.
Makro risklerin yaninda devam eden projelerinin zamaninda bitirilememesi, nakit akiminin gecikmesi,
heniiz proje baslanmamis olan arsalarla ilgili yapi ve kullanma ruhsati alimi ile ilgili olabilecek
gecikmeler, olasi mevzuat degisiklikleri gibi riskler faaliyetlerin seyri agisindan izlenmesi gereken
onemli faktorlerdir.

GYO sektoriinde islem goren sirketlerin paylari, genel olarak net aktif degerlerine gore iskontolu
islem gérmektedir. Buradaki iskonto ekonomideki genel sartlara ve BIST'in genel seyrine bagl olarak
azalip artabilmektedir. Bununla birlikte GYO Sektér Endeksi’'nin performansi son 5 yilda BIST 100
Endeksi’nin gerisinde kalmistir.
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Kaynak: Matriks Veri Terminali, Gedik Yatirim Arastirma
Kar dagitim politikasi hakkinda bilgi

Yoénetim kurulu 11.07.2016 tarih ve 2016/19 sayih toplantisinda, Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Mevzuati ve Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemeleri, Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi ve diger
ilgili mevzuat hiikiimleri ile esas s6zlesmenin ilgili hiiklimleri ve Kar Dagitim Politikasi dikkate alinarak
kanuni mikellefler diistldikten sonra (i) 2016, 2017 ve 2018 yillarina iliskin donem karinin %70’
tutarinda ve (ii) takip eden vyillarda donem karinin en az %50’si tutarinda kar payr dagitiimasina
prensip olarak belirlenmesine ve ilgili yillarda genel kurula bu prensip dogrultusunda Oneride
bulunmaya karar vermistir. Bununla birlikte

o Ortaklik kar etse bile, Ortaklik genel kurulu kar dagitmamaya karar verebilir, Ortaklik’in
temetti 6demek icin dagitilabilir yeterli kari olmayabilir.

e  Ortaklik’in finansal durumunu olumsuz etkileyebilecek bir risk faktoriiniin meydana gelmesi
halinde beklenen karin elde edilememesi sonucunda Ortaklik’in kar dagitmama riski vardir.

Gelir Tablosu

Mistral GYQ’ya ait 2013, 2014 ve 2015 yilsonu ve ayrica 2015/9 ve 2016/9 aylik donemleri icin
karsilastirmali gelir tablolari asagida verilmistir.

01/01 - 01/01 - 01/01 - 01/01 - 01/01 -
Gelir Tablosu (Bin TL) 30/09/2016 30/09/2015 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
BRUT KAR
Genel Yonetim Giderleri (1.338) (666) (921) (698) (871)
Pazarlama Giderleri (405) (77) (94) (545) (84)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.326 7.396 7.196 1.558 1.399
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (2.697) (5.397) (5.126) (98) (938)
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) (113) 1.256 1.055 217 (493)
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 39 2.809 5.169 4.529 19.076
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET 75 4.065 6.224 4746 18.584
KARI
Finansman Giderleri 3.543 1.340 1.263 12
VERGI ONCESI KAR (3.618) 2.725 4.961 4.735 18.584
Vergi Gideri 4.924 31) (538) (955) (3.720)
Dénem Vergi Gideri - - (1) (178) (108)
Ertelenmis Vergi Gideri 4.924 31) (537) (777) (3.612)
DONEM KARI 1.307 2.694 4.422 3.780 14.863

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

Mistral GYO - Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Gedik Yatirim

| Sayfa5



Gedikyatirim

Mistral GYO, Mistral izmir projesinden 6n satisini gerceklestirdigi alanlari heniiz teslim etmedigi icin
gelir tablosunda izleyememektedir. Bu baglamda, rezidans ve ofis satislari i¢in alinan siparis avanslari
ve kat irtifaki yapilan fakat heniiz teslim edilmeyen rezidans, otel ve ofis satislari bilangoda takip
edilmektedir.

Genel yonetim giderleri agirlikli olarak danismanlik ve personel giderlerinden olusmakta olup
pazarlama giderleri ise reklam giderlerinden olusmaktadir.

Yatinm faaliyetlerinden gelirler kaleminde, arsalar ve kira geliri elde edilmesi beklenen ve ortaklik
portfoylinde tutulmasi planlanan gayrimenkullere iliskin “Yatirim Amagl Gayrimenkul Gergege Uygun
Deger Artis Kazanci” ve ayrica faiz gelirleri bulunmaktadir.

Sirket ilk banka kredisi 2015 yilinda kullanmis olup, 2016 yilinda da ABD dolari cinsinden uzun vadeli
banka kredisi kullanimi gergeklestirilmistir. Firmanin finansman gideri dolar cinsinden kullanilan
kredilerin faiz giderlerinden ve ayrica “Net Kur Farki Gideri”nden olusmaktadir.

14 Mart 2016 tarihinde GYQO’ya donlisimilni tamamlayan Ortaklik'in bu tarihten itibaren gecerli
olmak Uzere vergi muafiyeti bulunmakta olup, vergi varlik ve yikimlGligi veya ertelenmis vergi
varlik ve ylkimlilGgi bulunmamaktadir.

Bilango

Mistral GYO’ya ait 2013, 2014 ve 2015 yil sonu ve ayrica 2016/9 aylik dénem sonu karsilastirmali
bilangolari asagida verilmistir.

Ticari alacaklar kalemi, 2013 ve 2014 seneleri igin “Gelir Tahakkuklari”ndan; 2015 ve 2016 ilk 9 ayhk
donemleriicin “Alacak Senetleri”nden olusmaktadir.

Stoklar kalemi, rezidans, ofis ve otel insaati icin yapilan toplam yatirim harcamalarini igermektedir.
Pesin 6denmis giderler ise agirlikh olarak ticari islemler icin verilen “iliskili taraflara avanslar”
barindirmaktadir. Diger dénen varliklarin tamamini ise “devreden KDV” kalemi olusturmaktadir.

Firma'nin portfoylinde tutmayi hedefledigi varliklari ve arsalari Yatinrm Amach Gayrimenkuller
kaleminde yer almakta olup: “Mistral izmir Projesindeki Cars’yi, Mistral izmir Projesi’nin arsasinin
Carsl’ya diisen payini ve ayrica Mersinli ve Cinarli Arsalarini” icermektedir.

Toplamda, Mistral GYO'nun 3,6 milyon TL kisa vadeli ve 52,6 milyon TL (Bu tutarin 30.09.2016
itibariyle 18,7 milyon TUlik kismi kisa vadeli yukiimliliikler icerisinde yer almaktadir.) uzun vadeli
finansal borcu bulunmaktadir.

Ertelenmis gelirler, rezidans ve ofis satislari igin alinan siparis avanslarini ve kat irtifaki yapilan fakat
heniliz teslim edilmeyen rezidans, otel ve ofis satislarinin takip edildigi ertelenmis gelirleri
icermektedir.
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VARLIKLAR (Bin TL) 30.09.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 2.640 1.240 8.821 26.281
Ticari Alacaklar 1.156 10.178 14 77
Diger Alacaklar 19 83 50
Stoklar 142.034 76.587 43.093 16.387
Pesin Odenmis Giderler 27.847 23.821 7.586 2.602
liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 25.801 21.579 3.995 1.946
liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 2.046 2.241 3.591 656
Cari Dénem Vergisi ile llgili Varliklar 268 260
Diger Doénen Varlklar 27.252 15.353
Toplam Donen Varliklar 201.197  127.457 59.598 45.396
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 44 44
Diger Alacaklar 3 3 3 3
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 99.500 99.500 43.165 23.511
Maddi Duran Varliklar 122 143 180 193
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6 9 13 15
Pesin Odenmis Giderler - 0 0
Diger Duran Varliklar - 9.843 2.076
Toplam Duran Varliklar 99.674 99.699 53.204 25.797
TOPLAM VARLIKLAR 300.871 227156  112.801 71.194

YUKUMLULUKLER (Bin TL)

KISAVADELI YUKUMLULUKLER

30.09.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013

Kisa Vadeli Borglanmalar 3.622 15.139

Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.749

Ticari Borglar 337 212 723 144

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 43 8 14 6

Ertelenmis Gelirler 180.742 141.144 55.101 18.696
liskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 50.302 33.932 14.516 2.704
liskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 130.440 107.212 40.585 15.992

Diger Kisa Vadeli YikUmlltkler 268 202 147 91

Diger Borglar 2 -

Toplam Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 203.762 156.706 55.984 18.936

UZUN VADEL| YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 33.915 3.645

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsilklar 22 13 4 1

Ertelenmis Vergi YUkimIUlGga 4.924 4.388 3.611

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33.936 8.583 4.392 3.612

OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 39.000 39.000 33.980 33.980

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 895 895 222

- Tanimlanmis Fayda Planlarinin Yedekler

Yeniden Olciim Kazanclari (1) 0 1 1

Gegmis Yil Karlari 21.973 17.550 14.443 (198)

Net Dénem Kari 1.307 4.422 3.780 14.863

Toplam Ozkaynaklar 63.173 61.867 52.425 48.645

TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR 300.871 227156  112.801 71.194

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme calismasi
Net Aktif Deger

Mistral GYO - Diizenlenmis Gayrimenkul Portfoy Degeri (Bin TL)

Mistral izmir Proje Degeri (Mart 2016) 461.305
Mersinli Arsa Piyasa Degeri (Mart 2016) 13.760
Cinarli Arsa Piyasa Degeri (Mart 2016) 29.770
Diizenlenmis Gayrimenkul Portfoy Degeri 504.835

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

Yukaridaki “Dlizenlenmis Gayrimenkul Portféy Degeri” ve DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. firmasinin Tirkiye Muhasebe Standartlar’'na (“TMS”) gore
raporladigl, 30/09/2016 dénemi Mistral GYO finansal tablolari dikkate alinarak, Ortaklik’in net aktif
degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Net Aktif Deger Tablosu 30/09/2016 (Bin TL)
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
Duzeltme* 47.523
Ertelenmis Gelirler (180.742)
Banka Kredileri (56.285)
Diger Yukumltlukler (671)
Net Aktif Deger 346.450
Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000
Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 8,87

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

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

Buna gore Mistral GYO'nun net aktif degeri yaklasik 346,1 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Benzer sirket ¢arpani

GYOQ’larin degerlendirmesinde en ¢ok kullanilan ¢arpan Piyasa Degeri/Net Degeri carpanidir. Halka
actk GYO'lar iginde dilizenli temettlu dagitan sirketler, bu degerlemede benzer sirket olarak kabul
edilmistir. S6z konusu sirketler Emlak Konut, Torunlar, is, Halk, Yeni Gimat, Akmerkez, Saf, Akis,
Panora ve Alarko GYO’dur. Temetti veren GYO’larin cari piyasa degeri ve 30/09/2016 tarihli net aktif
degerlerine gore hesaplanan ortalama Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpani yaklasik 0,54
seviyesindedir. Diger bir deyisle benzer sirketlerin piyasa degeri net aktif degerlerine gére ortalama
%46 iskontolu olusmaktadir. Benzer sirketler ortalama Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD)
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carpani ve Ortaklik’in 30/09/2016 tarihli net aktif degeri kullanilarak benzer sirket carpani yéntemine
gore hesaplanan sirket degeri 186,1 milyon TL seviyesinde olusmaktadir.

GYO'larin NAD ve Piyasa Degeri Verileri

Piyasa Degeri Net Aktif Degeri
(Bin TL) (Bin TL) PD/NAD
20.12.2016 30.09.2016

Temettii veren GYO'lar 19.588.752 36.430.120 0,54
Emlak Konut GYO 11.324.000 19.351.703 0,59
Torunlar GYO 2.065.000 5.116.823 0,4
Is GYO 1.266.500 3.022.364 0,42
Halk GYO 703.100 1.807.029 0,39
Yeni Gimat GYO 1.438.618 1.766.359 0,81
Akmerkez GYO 746.025 1.545.709 0,48
Saf GYO 753.611 1.356.525 0,56
Akis GYO 554.000 1.052.849 0,53
Panora GYO 382.800 756.642 0,51
Alarko GYO 355.097 655.117 0,54
Mistral GYO Benzer Sirketler PD/NAD Degeri

Mistral GYO Net Aktif Degeri (Bin TL) 346.150
Prim/(Iskonto) -46,2%
Iskontolu Mistral GYO Net Aktif Degeri (Bin TL) 186.127
Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000
Pay Basina Degeri (TL) 4,77

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu
indirgenmis Temettii Yontemi ile “Asgari Yatirim Degeri” Analizi

Ortaklik’in sadece Mistral izmir projesinden gerceklesecek satislara ve kiralamalara iliskin gelir
beklentileri temettl projeksiyonlarina yansitilmis olup, s6z konusu temetti beklentileri, ortaklik
tarafindan 6ngorilen satis tutarlari ve maliyetleri ile olusturulmustur. Bu kapsamda hazirlanan gelir
tablosu 6ngorileri asagida yer almaktadir.

Ortaklik’in yukarida yer alan “Net Dénem Kari/Zarari”ndan zorunlu yedek akgelerin ayrilmasindan
sonra hesaplanacak dagitilabilir kar tutari Gizerinden %70 oraninda kar payi dagitmasi 6ngorilmistir.
Ongériillen dénemler boyunca dagitilabilir karinin %70’ini olusturacak kar payi tutarlar ve
dagitilacaklari dénemler asagida verilmistir.

Gelir Tablosu Ongériileri

2016T 2017T 2018T 2019T 2020T

Net Satislar - 477.374 105996  13.209  13.896
Maliyetler - (201.238) (33.266) (1.311)  (1.380)
Brit Kar/(Zarari) - 276.136 72.730 11.897 12.516
Faaliyet Giderleri (2.323) (4.102) (2.733) (2.881) (3.031)
Faaliyet Kari/(Zararr) (2.323) 272.034 69.997 9.017 9.486
Finansman Giderleri (4.246) (2.236) (1.232) (140) -
Diger Gelirler 4.326 - - - -
Diger Giderler (2.697) - - - -
Ertelemis Vergi Geliri 4,924 - - - -
Donem Kari/(Zarari) (16) 269.798  68.765 8.876 9.486

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu
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Odenecegi Yil 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Temettli Tahminleri (Bin TL) 0 184.025 48.135 6.214 6.640
Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis temettii ydnteminde indirgeme orani olarak kullanilan 6zsermaye maliyeti %15,5 olarak
belirlenmistir. Risksiz faiz orani; 2 yillik gosterge tahvil faizinin yaklasik son bir yillik ortalamasi olan
%10,0, beta; 1,0 ve piyasa risk primi; %5,5 olarak kabul edilmistir. Ortaklik’in projeksiyon dénemi
sonrasi icin gegerli olacak devam eden degeri hesaplamak i¢cin bliyiime orani %5,5 olarak kabul
edilmistir. Bu oran belirlenirken IMF’in 2021 yili Tirkiye enflasyon beklentisi olan %6,29 dikkate
alinmistir.

indirgenmis temettii ydnteminde sadece Mistral izmir projesinden yaratilacak dagitilabilir kar ve
temettl ongorileri ile hesaplanmis olup, Ortakhk’in portféylndeki diger gayrimenkuller “Mersinli
Arsa” ve “Cinarli Arsa”nin, projelendiriimemis arsa olarak takdir edilen ekspertiz degeri indirgenmis
temettl yontemi ile bulunan tutara eklenmektedir.

Mistral izmir projesinden elde edilecek temettilerin indirgenmis degeri 210,0 milyon TL
hesaplanmaktadir. “Mersinli Arsa” ve “Cinarli Arsa”nin toplam ekspertiz degeri olan 43,5 milyon TL
eklendiginde toplam deger 253,5 milyon TL olarak bulunmaktadir. S6z konusu degerlemeye iliskin
tablo asagida yer almaktadir.

indirgenmis Temettii Yontemi

2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Indirgeme yapilacak yil sayisi 1 2 3 4 5
Indirgeme faktérii 0,87 0,75 0,65 0,56 0,49
indirgenmis temettiiler (Bin TL) 0 137.947 31.241 3.491 3.230
(1) Indirgenmis temettiiler toplami (Bin TL) 175.910
Devam edendeger (Bin TL) 70.051
(2) indirgenmis devam eden deger (Bin TL) 34.081

(3=2+1) Mistral izmir projesinden dagitilacak temettiilerin ~ 209.990
indirgenmis degeri (Bin TL)

(4) Iki arsa ekspertiz degeri (Bin TL) 43.530
(3+4) Asgari Yatirim Degeri (bin TL) 253.520
Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000
Pay basina deger (TL) 6,50

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis temettii yontemi ile bulunan tutar “Asgari Yatirim Degeri” olarak anilmakla birlikte,
sadece mevcut projeden yaratilacak kar payr 6édemelerini icermekte ve projeden elde edilecek fakat
kar payr olarak dagitilmasi ongoérilmeyen kismin potansiyel degerini ve blyimeye etkisini
icermemektedir. S6z konusu deger firmanin temettii dagitma kapasitesi ile yatirnmcilara sundugu
degeri ifade etmektedir.
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Halka Arz Fiyati

Sirketin NAD ve benzer sirket carpani yontemleriyle hesaplanan degeri ve temettli 6demeleri ile
bulunan “Asgari Yatirim Degeri” degeri, sirketin mevcut 39 milyon TL 6denmis sermayesine gore
hesaplanan pay basina degerleri ile asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket degeri Pay basina
(Bin TL) deger (TL)

Net aktif deger 346.150 8,87
Benzer sirket carpani (temettl veren GYO'lar PD/NAD carpani) 186.127 4,77
Indirgenmis temettii yéntemi - Asgari Yatinm Degeri Analizi 253.520 6,5

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

Nihai deger olarak Net Aktif Deger kullanilmakta olup, indirgenmis temettl yontemi ile bulunan
asgari yatinm degeri, Net Aktif Deger iskontosu igin bir gdsterge olarak kullanilmistir. Bu baglamda,
“Geri Alim Garantisi” ile yatinmcilara saglanacak ¢ikis opsiyonu da goz oniline alinarak Mistral
GYO’nun halka arz pay fiyati 5,50 TL olarak takdir edilmistir. S6z konusu fiyata gére Ortaklik’in halka
arz fiyati, net aktif deger yontemine gore hesaplanan degere gore %38,0 seviyesinde iskontoya

sahiptir.
Sirket degeri Pay basina
(Bin TL) deger (TL)
iskontolu Halka Arz Degeri 214500 55
Net Aktif Deger 346150 8,87
Net Aktif Degere Gore iskonto Orani 38,00%

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporuna iliskin genel degerlendirme ve sonuc

» Fiyat Tespiti Raporunda kullanilan yontemler ayrintili bir sekilde agiklanmis olup, Piyasa
Degeri/Net Degeri carpaninda referans olarak kullanilacak degerin tespitinde sektériin genel
ortalamasi yerine, sirketin gelecekte dlizenli temettlii 6demesi yapacagl varsayimi ile halka
actk GYO'lar icinde sadece diizenli temettli dagitan sirketler baz alinmistir. Farkin gorilmesi
acisindan GYO sektorliiniin genel ortalamasina goére ortaya c¢ikacak degerlemenin de
paylasiilmasinin faydali olacagini diistinliyoruz.

» Sektor dinamikleri ve Mistral GYO'nun sirdirilebilir kar payr 6deme politikasi géz 6nline
alindiginda Net Aktif Deger ve indirgenmis Temettii ydntemi ile bulunan degerlerin sirketin
adil firma degerini daha dogru yansitacaginin belirtilmis olmasina ragmen iskonto oraninin
(%38) hesaplanmasinda sadece Net Aktif Deger kullanilmistir. Bununla birlikte benzer sirket
carpani (temetti veren GYO'lar PD/NAD carpani) metodunun da nihai fiyat belirlenmesinde
hesaplamaya dahil edilmesinin daha makul olacagini diistintyoruz.

» 90 gilin sonunda halka arzdan aldig1 paylari elinde tutanlara verilen 5,68 TL fiyattan %100 geri
alim garantisini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

» Sonug olarak net aktif deger baz alinarak hesaplanan degere uygulanan %38’lik i1skonto
oraninin, benzer sirket ¢arpani (temetti veren GYO’lar PD/NAD carpani) metoduyla bulunan
%46’lik oranin altinda olmasina karsin, ortaya ¢ikan 5,50 TL'lik halka arz fiyatini, verilen %100
geri alim garantisini géz 6niinde bulundurdugumuzda makul olarak degerlendiriliyoruz.
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Burada yer alan her tiirlG bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle
mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Gedik Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan, karsilhiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirrmcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yodnde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirnmcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne
sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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