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MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Amag

[MSGYO]

10.01.2017

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29°uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin (“TSKB”), Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
(“Mistral”’, “Sirket”’) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla

hazirlannustir.

Bu Rapor; Mistral’in halka arzina iliskin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi yéniinde bir teklif

degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme

yapilmanustir.

MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

Sirket, gayrimenkul yatinnm ortakhigi alaninda faaliyet géstermektedir.

Mistral GYO, 18 Ocak 2012 tarihinde kurulmustur. Sirketin faaliyet
konusu Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun gayrimenkul yatirim ortakliklarina
iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal eden, esas
olarak gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, projelerine
ve gayrimenkullere dayali haklara yatirm yapan ve kayith sermayeli
olarak faaliyet gosteren anonim ortakliktir.

Sirket’in yonetim merkezi 283/1 Sokak No:2 Kat:5 Daire: 602 Bornova —
izmir adresinde bulunmaktadir.

Sirket’in 30 Eylal 2016 tarihi itibariyla ortalama personel sayisi 5°tir (31
Aralk 2015: 3)

Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 39.000.000 TL'dir. Sirket sermayesinin
19.500.001 TL'lik kismi A grubu nama vyazili olup A Grubu paylarin
Yoénetim Kurulu Uyelerinin sekiz lyeden altisinin segciminde aday
gbsterme imtiyazi mevcut olup (B) grubu paylarin herhangi bir imtiyazi
bulunmamaktadir.

HALKA ARZ OZETi

Halka arz sekli PAY -Adet
Sermaye artirimi -
Ortak Satisi 9.750.000
Toplam 9.750.000
Halka Arz Buyuklugu
Halka arz fiyati 550TL
Brit Halka arz geliri 53,6 mnTL

Sirkete net halka arz geliri

Kotasyon

Halka arz tarihi*
islem gérecegi pazar

Halka arz Taahhiitleri

12-13 Ocak 2017

Kurumsal Uriinler Pazari

Sermaye artimi yapmama
Ortak satisi yapmama

Halka arz Yontemi

Halka arzdan itibaren 1 Yil

Halka arzdan itibaren 1 Yil

Aracilik TirG

Araci Kurum

Halka arz satis Yontemi

Fiyat Istikrari

Tahsisat

Tesvikler*

En iyi gayret araciligi

Tirkiye Sinai Kalkinma

Bankasi A.S

Sabit Fiyat ile Talep

Toplama

Planlanmaktadir.

= Yurtigi Bireysel
Yatirimcilar (%70)

= Yurtigi Kurumsal
Yatirimcilar (%30)

= %100 Geri Alim
Garantisi (90 giin
sonunda geri alim
uygulanacaktir)

*Geri Alim Taahhilidi'nden yararlanmak isteyen yatirimcilar

ellerindeki Mistral GYO hisselerini 90 giin siireyle araliksiz bir
sekilde hesaplarinda tutmalari durumunda, s6z konusu siire
boyunca hesaplarinda giin sonunda bulunan en dusiik sirket
pay miktarini 5,68 TL'den Halka arz eden pay sahiplerine geri
satma hakki edecekleridir. S6z konusu geri alim Taahhudu

halka arz edilen paylarin %100'U igin gegerli olacaktir.
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ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi

Ortagin Adi Soyadi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(TL) % (TL) %
Onder Tiirkkani 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 San. ve Tic. 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
Lucien Arkas 1.950.000 %5,00 1.462.500 %3,75
Tufan Unal 1.950.000 %5,00 1.462.500 %3,75
Erdogan Atay Yatinm Holding A.S. 2.730.000 %7,00 2.047.500 %5,25
Diger (8 gercek kisi/2 tuzel kisi) 3.374.700 %8,65 2.531.025 %6,49
Halka Agik - - 9.750.000 %25,00
TOPLAM 39.000.000 100,0% 39.000.000 100,0%

Faaliyetler

Sirketin kurulus amaci, basta izmir bélgesi olmak lzere Tiirkiye'de
FINANSAL OZET

orta-Ust ve st segmente yonelik gayrimenkul projeleri gelistirmek ve
& y gay pro] gells BiLANGO OZETi — mn TL

bu projelerden satis ve kira geliri kazanmaktir. Sirket, 2013’te
Yilhk ve dénemsel

bagladigi izmir, konak bélgesinde yer alan Mistral izmir projesini
30.09.2016 2015 2014 2013

gelistirmekte ve “Mersinli Arsa” ve “Cinarli Arsa” Uzerinde

i i . . Doénen Varliklar 201,2 127,5 59,6 45,4
projelendirme calismalari gerceklestirmektedir.
Duran Varliklar 99,7 99,7 53,2 25,8
Sirketin yakin zamanda tamamlanip faaliyete gecmesi beklenen ve  K.V-Yukimlilik 2038 1567 560 189
satig gelirlerini finansal tablolarina yansitacagi tek proje Mistral izmir  U-V-Yakimlalik 33,9 86 440 3,6
projesi olup s6z konusu proje, AVM, rezidans, otel ve carsi  ©OzKaynaklar 63,2 61,9 524 486
yatirimlarini kapsayan entegre bir projedir. Sahip olunan diger iki arsa ~ S¢rmave 39,0 390 340 340
da ise proje gelistirme asmasindadir. Nakit Degerler 26 12 88 263
Finansal Borglar 56,3 18,8 - -
Sirketin  30.09.2016 itibariyle ertelenmis gelirleri  (satisin  Net Nakit 53,6 -17,5 8,3 26,3
gerceklestirip ve hentz teslim/devir etmedigi) 180,7 mn TL
diizeyindedir. GELIR TABLOSU - mn TL
) ) ) ) DONEMSEL 30.09.2016 2015 2014 2013
Mistral GYO’'nun 3,6 milyon TL kisa vadeli ve 52,6 milyon TL (Bu st
s . . . EMBEIF - - - -
tutarin 30.09.2016 itibariyle 18,7 milyon TL'lik kismi kisa vadeli )
o o . . o E.Faaliyet Kari -0,1 1,0 0,2 -0,5
yuakimlaltkler icerisinde yer almaktadir) uzun vadeli finansal borcu
Net Kar 1,3 4.4 3,8 14,9

bulunmaktadir
Kar Dagitim Politikasi

Yonetim kurulu 11.07.2016 tarih ve 2016/19 sayili toplantisinda, Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Mevzuati ve
Sermaye Piyasasi Kurulu Duzenlemeleri, Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi ve diger ilgili mevzuat hikimleri ile esas
sozlesmenin ilgili htikamleri ve Kar Dagitim Politikasi dikkate alinarak kanuni mikellefler distldikten sonra (i) 2016,
2017 ve 2018 yillarina iliskin donem karinin %70’i tutarinda ve (ii) takip eden yillarda donem karinin en az %50’si
tutarinda kar payi dagitilmasina prensip olarak belirlenmesine ve ilgili yillarda genel kurula bu prensip dogrultusunda
oneride bulunmaya karar vermistir.
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GAYRIMENKUL PORTFOYU 30.09.2016

MISTRAL iZMiR Projede Durum
Yer Konak/izmir Projede, ofis, otel ve rezidan kullanimlarinin tamaminin
Teslim tarihi 2017 yili satilacagl; AVM’nin, yonetici bir firma tarafindan isletilecegi ve
Proje Tipi Rezidans, Ofis, Otel ve Carsi kiralanacagi ongérilmektedir.
Rezidans Sayisi 110 . . . Lo .
. Ortaklik ile Er Yatinm Turizm ve Insaat A.S., proje biinyesinde
Ofis Sayisi 153 . . : ) e
i yer alan otelin Er Yatirim Turizm ve Insaat A.S.’ye satisina iliskin
Cargi-Dikkan Sayisi 38 olarak 27.06.2013 tarihli harici bir tasinmaz satis sozlesmesi
Otel-Oda Sayisi 96 akdetmis olup, s6z konusu satis islemine iliskin tapu devri,
SPA Sayisi 1 15.000.000 ABD Dolari karsiliginda 09.02.2015 tarihinde
insaat Alani 117.404 m? gergeklestirilmistir.
Arsa BiyiklOgi 13.923 m?
Projenin 2017'de tamamlanmasi planlanmaktadir. Aralik 2016
Toplam Maliyet 72 milyon USD itibariyla ofis kulesinin tamamlanma orani %90, rezidans

kulesinin tamamlanma orani %95 ve c¢arsinin tamamlanma
orani %90 olarak belirtilmistir.

MERSINLI ARSASI (2 adet arsa)

Projede Durum

Konak/izmir
17 subat 2015

Yer

Arsa Alim tarihi

Alim Bedeli (8 ve 12 nolu 1.647.299 USD +2.500.000 USD
parseller)

2.268,0 m? (6667/10000 hisse)

Arsa biyUklugu ve 2128,74 m? (2/3 hisse)

Konut ve ofis yapilarini iceren yeni bir proje gelistirilmesi
planlanmaktadir.

Proje Tipi Rezidans, Ofis,
CINARLI ARSASI Projede Durum
Yer Konak/izmir
Arsa Alm tarihi 14 Eylal 2015 Hast i | . i bi .
Alim Bedeli 9.500.000 USD astane  ve ofis yapilarini iceren yeni bir proje
R gelistirilmesi planlanmaktadir.
Arsa buyiklGgi 5954 m?

Proje Tipi Hastane Binasi, Ofis

DEGERLEME HAKKINDA
TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda,

o Net Aktif Deger (NAD) Analizi
e Benzer Sirket Carpani ve

e indirgenmis Temettii Yontemi ile “Asgari Yatirim Degeri”

Analizi kullanilmistir.

Net Aktif Deger (NAD) Analizi

Mistral GYO’'nun gayrimenkul portfoy deger tablosu 505 milyon TL

seviyesinde bulunmaktadir. Sirket’in

dizenlenmis

gayrimenkul

portfoylne bilangoda bulunan diger aktif kalemleri eklenmesi, kisa ve

uzun vadeli yuUkimlaliklerin ¢ikarilmasi sonrasi Sirket’in Net Aktif

Degeri 346 milyon TL seviyesinde hesaplanmistir.
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Benzer Sirket Carpani Analizi

Benzer sirketlerle kiyaslayarak vyapilan degerlemede, GYO’larin
degerlendirmesinde en ¢ok kullanilan Piyasa Degeri/Net Degeri carpani
kiullanilmistir. Halka agik GYO’lar iginde dizenli temetti dagitan
sirketler, bu degerlemede benzer sirket olarak kabul edilmistir. Soz
konusu sirketler Emlak Konut, Torunlar, is, Halk, Yeni Gimat, Akmerkez,
Saf, Akis, Panora ve Alarko GYO’dur. Temettli 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 gore ortalama %46 iskontolu olugsmaktadir.
Benzer sirketler ortalama Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD)
carpani ve Sirketin 30/09/2016 tarihli net aktif degeri kullanilarak
benzer sirket carpani yontemine gore hesaplanan sirket degeri 186,1
milyon TL seviyesinde olugsmaktadir

indirgenmis Temettii Yontemi ile “Asgari Yatirim Degeri” Analizi

Sirketin sadece Mistral izmir projesinden gerceklesecek satislara ve
kiralamalara iliskin gelir beklentileri temettii projeksiyonlarina
yansitilmis olup, s6z konusu temettl beklentileri, sirket tarafindan
Ongorulen satis tutarlari ve maliyetleri ile olusturulmustur.

Sirketin 6ngorilen gelir tablosunda, net donem karindan zorunlu yedek
akgelerin ayrilmasindan sonra hesaplanacak dagitilabilir kar tutar
tizerinden %70 oraninda kar payi dagitmasi éngorilmistiir. Ongériilen
doénemler boyunca dagitilabilir karinin %70’ini olusturacak kar payi
tutarlari ve dagitilacaklari dénemler asagida verilmistir:

Gelir Tablosu

Ongoriileri (mn TL) 2016t 2017t 2018t 2019t 2020t
Satis gelirleri - 477,4 106,0 13,2 13,9
Brit kar - 276,1 72,7 11,9 12,5
Faaliyet kari -2,3 272,0 70,0 9,0 9,5
Donem kari 0,0 269,8 68,8 8,9 9,5
Temettl Tahminleri 0 184,0 48,1 6,2 6,6

indirgenmis Temettii Yontemi’nde indirgeme icin 6zsermaye maliyeti
%15,5 alinmig, u¢ deger igin blylime orani ise %5,5 alinarak
temettilerin buglinkii degeri 210, 0 mn TL, arsalarin ekspertiz degeri
de dahil edilerek sirket piyasa degeri bu yontemle, 253,5 mn TL olarak
hesaplanmistir. Pay basina deger 6,5 TL olmaktadir.
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Degerlemede uygulanan yontem ve elde edilen sonuclar asagidaki

gibidir:
Sirket Piyasa Degeri  Pay Basina Deger
Degerleme Yontemi (mn TL) (TL)
Net Aktif Deger 346,1 8,87
Benzer Sirket Carpani 186,1 4,77
indirgenmis Temetti Yontemi 253,5 6,50

Sirketin net aktif degerine %38 iskonto uygulanarak 5,50 TL halka arz
fiyati belirlenmistir.

7

+» Fiyat tespit raporuna iligskin goriis ve degerlendirmelerimiz:

1- Fiyat Tespit Raporunu, Sirket ve Sirketin halka arz fiyati ile ilgili
genel bir degerlendirme yapacak olciide kapsamli ve anlasilir olarak
bulmaktayiz. Ayrica degerleme icin kullanilan yontemler, ayrintili ve
net bir sekilde agiklanmistir.

2- Halka arzda sirketin azinlik payinin satisinin s6z konusu olmasi
nedeniyle benzer sirket carpanlari ile ulasan degere daha fazla
agirhk atfedilmesi gerektigini dlUslinmekteyiz. Benzer sirket
carpanlarina gore Mistral GYO’'nun halka arz fiyati yukarida
kalmaktadir. Ote taraftan geri alim garantisi verilmesi nedeniyle bu
fiyat riski nispeten azaltiimistir.

SONUC

Sirketin fiyat tespit raporunu, segilen degerleme yontemleri ve uygulamasi agisindan tutarli ve anlagilir
bulmaktayiz. Halka arz geri alim taahhiidiinii de dikkate alarak, halka arz fiyatini makul olarak
degerlendirmekteyiz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde
bir yatirnm O6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



