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Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
(“Mistral GYO” veya “Ortaklik”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Mistral Gayrimenkul Yatinm
Ortakligt A.S.nin halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi1 yoéntiinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

ihragei Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. ("Mistral" veya "Ortaklik")

Konsorsiyum Lideri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Sermaye 39.000.000 TL

BEILEY e AL N e E AL ELEY-Ye Ao T T VIl ©. 750.000 TL (Ortak Satisi) / %25

Tahsisat Gruplari Yurtigi Bireysel Yatirmcilar (%70)
Yurtici Kurumsal Yatinmcilar (%30)

Lock -Up (Satmama Taahhiidii) 1sene satmama taahhidi
Fiyat istikrari Planlanmaktadir
Hedeflenen Talep Toplama Tarihleri 12-13 Ocak 2017

Halka Arz Tegvikleri %100 Geri Alim Garantisi (90 giin sonunda geri alim uygulanacaktir)

Kaynak: Mistral GYO, TSKB

Mistral GYO Hakkinda

Ortaklik, Mistral Yap1 Gayrimenkul Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvani ile Izmir Ticaret
Sicil Memurlugu’nda Merkez - 158601 sicil numarasi ile 18 Ocak 2012 tarihinde siiresiz olarak

kurulmustur.
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Ortaklik’m kurulus amaci, basta Izmir bolgesi olmak iizere Tiirkiye’de orta-iist ve iist segmente

yonelik gayrimenkul projeleri gelistirmek ve bu projelerden satis ve kira geliri kazanmaktir.

Mistral GYO A.S., Sermaye Piyasast Kurulu’nun gayrimenkul yatirim ortakliklarma iligskin
diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularla istigal eden, esas olarak gayrimenkullere dayal
sermaye piyasasi araclarma, projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapan ve

kayith sermayeli olarak faaliyet gdsteren anonim ortakliktir.

Mistral GYO A.S. Izmir Bayrakli’da hayata gegirdigi Mistral izmir ilk projesidir. Mistral {zmir,
Konut-Ofis-Otel-Ac¢ik Hava Cars1 ve Yasam Merkezi olarak hayata gecirilmektedir.

[zmir/Konak Mersinli Mahallesi’nde yer alan Mistral izmir Karma Gayrimenkul Projesi
“konut”, “otel”, “ofis” ve “cars’” olarak adlandirilan aligveris merkezi alanlarindan
olugsmaktadir. Proje kapsaminda toplamda 153 adet ofis, 110 adet konut, 96 odal1 otel, 38 adet
diikkan, 1 adet Fitness Center bulunmakta olup, proje iki farkli kule seklinde planlanmigstir.

Projeye Ait M2 Bilgileri:

Toplam Insaat Alant: 117.404.21 m2

Cars1 Kullanim Alani (Otopark Alanlar1 Harig) : 9.080m2 (toplam 2 kat)
Cars1 Kiralanabilir Alan: 7.077 m2

Ofis Kullanim Alani: 34.570 m2 (zemin + 47 kat)

Konut Kullanim Alani: 21.455 m2 (zemin + 37 kat)

Otel Kullanim Alant: 6.700 m2

Mersinli Mahallesi’nde 2 adet arsa

Mistral GYO’nun mevcut portfdyiinde, 2015 yili iginde alinan, Izmir/Konak Mersinli
Mahallesinde bulunan 8623 ada 8 parsel numarali 2.268 m2 li “Arsa” vasifli tasimmazin
6667/10000 hissesi ve 8623 ada 12 parsel numarali 2.128,74 m2’li “Arsa” vasifli tasinmazin
2/3 hissesi bulunmaktadir. S6z konusu arsalarda mevcut durumda heniiz bir yap1
gelistirilmemis olmakla beraber, gayrimenkul piyasasi ve olusacak talebe gére hem konut, hem

de ofis yapilarini barimdirmasi planlanan yeni bir proje gelistirilebilecektir.
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Mersinli Mahallesi’nde 1 adet arsa

Ortaklik 2015 yili i¢inde Mersinli Mahallesinde bulunan 8554 ada 6 parsel numarali 5.954,27

m2 i “Arsa” vasifli tasinmazin tamamini satin almistir. S6z konusu taginmazin iizerinde

herhangi bir insai yap1 bulunmamaktadir ve herhangi bir yapi ruhsati yoktur. S6z konusu

arsanin iizerinde yeni projelerin gelistirilmesi planlanmaktadir.

Ortaklik Yapisi

HALKA ARZ ONCESi HALKA ARZ SONRASI

Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutan (TL) Pay Orani (%)

Onder Tirkkani 12.572.148 32,24 9.429.111 24,18
Haydar inag 8.623.152 22,11 6.467.364 16,58
Novart Gayrimenkul Yatirim insaat Sanayi ve Ticaret A.S. 3.900.000 10,00 2.925.000 7,50
Miray insaat Taahhiit Ticaret ve Sanayi A.S. 3.900.000 10,00 2.925.000 7,50
Erdogan Atay Yatirnm Holding A.S. 2.730.000 7,00 2.047.500 5,25
Lucien Arkas 1.950.000 5,00 1.462.000 3,75
Tufan Unal 1.950.000 5,00 1.462.000 3,75
Diger 3.374.000 8,65 2.531.025 6,50
Halka Agik 9.750.000 25,00
TOPLAM 39.000.000 100 39.000.000 100

Kaynak: Mistral GYO, TSKB

Onemli Hususlar
Kar Dagitim Politikasi

Ortaklik, 11/07/2016 tarihinde aldig1 Yonetim Kurulu Kararina gére; Mistral Izmir projesindeki
satilabilir alanlarin satislarinin tamamlanmasi hedeflenen 2017 ve 2018 yillar1 i¢in her sene
sonunda net donem karmdan kanuni miikellefiyetler distildiikten sonra hesaplanacak
“Dagitilabilir Kar” tutarinin %70’ini, 2018 yilindan sonraki donemler ise dagitilabilir karinin

en az %50’sini yatirimcilari ile paylagsmay1 hedeflemektedir.

Geri Alim Garantisi

Ortaklik, halka arza katilan yatirimcilar i¢in geri alim garantisi vermektedir. Paylarini 90 giin
siireyle araliksiz bir sekilde hesaplarinda tutmalari durumunda, s6z konusu siire boyunca
hesaplarinda bulunan en diisiik sirket pay miktarimi 5,68 TL’den halka arz edenlere geri satma
hakk1 elde edeceklerdir. S6z konusu geri alim garantisi halka arz edilen paylarin %100’{ i¢in

gecerli olacaktir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

(binTL) 2013 2014 2015 2016/09
Toplam Dénen Varliklar 45396 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
Stoklar 16.387  43.093  76.587 142.034
Pesin Odenmis Giderler 2.602 7.568 23.821 27.847
Diger Donen Varliklar - - 15.353  27.252
Toplam Duran Varliklar 25.797 53.204 99.699 99.674
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 23.511  43.165 99.500  99.500
Maddi Duran Varliklar 193 180 143 122
Diger Duran Varliklar 2.076 9.843 - -
Toplam Varliklar 71.194 112.801 227.156 300.871
Kisa Vadeli Borglanmalar 18.936 55.984 156.706 203.762
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar - - 15.139 3.622
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari - - - 18.749
Ticari Borglar 144 723 212 337
Ertelenmis Gelirler 18.696  55.101 141.144 180.742
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.612 4.392 8.583 33.936
Uzun Vadeli Borglanmalar - - 3.645 33,915
Ertelenmis Vergi YikimlGlugia 3.611 4.388 4.924 -
Ozkaynaklar 48.645 52425 61.867 63.173
Odenmis Sermaye 33.980 33.980 39.000 39.000
Kardan Ayrilan Kisitlanan Yedekler - 222 895 895
Gecmis Yil Karlari -198  14.443 17.550 21.973
Net Donem Kari 14.863 3.780 4.422 1.307
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 71.194 112.801 227.156 300.871

Kaynak: Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu
(binTL) 2013 2014 2015 2015/09 2016/09
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 Faaliyet Kari / (Zaran) -493 217 1.054 1.256 -113
Yatirim Faaliyetlerinden Diger Gelirler 19.076 4.529 5.169 2.809 39
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 18.584 4.746 6.224 4.065 75
Finansman Giderleri - -12 -1.263 -1.340 -3.543
Vergi Oncesi Kar 18.584 4.735 4.961 2.725 -3.618
Donem Vergi Gideri -108 -178 -1 - -
Ertelenmis Vergi Gideri -3.612 -777 -537 -31 4,924
Donem Kari 14.863 3.780 4.422 2.694 1.307

Kaynak: Mistral GYO, TSKB

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Mistral GYO
icim Net Aktif Deger, Benzer Sirket Carpanlari ve Indirgenmis Temettii Yontemi-Asgari
Yatirim Degeri Analizi yontemleri kullanilmistir. S6z konusu raporda Net Aktif Deger ve
Indirgenmis Temettii yontemi ile bulunan degerlerin Ortaklik’m adil firma degerini daha dogru

yansitacagini belirtmesine ragmen nihai degeri belirlemede Net Aktif Degeri kullanilmistir.

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

Degerleme Yontemi

Net Aktif Deger 346.150 8,87
Benzer sirket carpani (temettii veren GYO'lar PD/NAD carpani) 186.127 4,77
indirgenmis temettii ydntemi - Asgari Yatinm Degeri Analizi 253.520 6,50

Kaynak:TSKB

Net Aktif Deger yontemi ile hesaplanan pay fiyatina %38 halka arz iskontosu uygulanarak
halka arz birim pay fiyat1 5,50 TL olarak belirlenmistir.

Sirket degeri (Bin TL) Pay basina deger (TL)
214.500 5,50

Degerleme Yontemi
iskontolu Halka Arz Degeri
Net Aktif Deger
Kaynak:TSKB

346.150 8,87
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Degerlendirme

v" Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlagilir ve yeterlidir.
v" Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmustir
v’ Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.

v Benzer sirket ¢arpani metodunun sonucunda hesaplanan sirket degerinin de nihai birim
pay fiyat1 hesaplamasina dahil edilmesinin daha makul olacagini diisiinmekteyiz.

v’ Halka arz degeri lizerinden uygulanan %38 iskonto oranini olumlu olarak karsiliyoruz.

Sonuc¢

Net Aktif Deger ile hesaplanan pay basma sirket degerinin %38 halka arz iskontosu
uygulanarak elde edilen 5,50 TL halka arz fiyatin1 geri alim garantisi ile beraber makul olarak
degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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