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11.01.2017
Mistral Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (“Mistral GYO”)

“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

isbu rapor, Alan Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin
29.maddesine istinaden hazirlanmistir. Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin halka arzina iliskin olarak hazirlanan
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanan bu rapor, Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun yontem, icerik ve
varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki gériisii olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlari KAP’ta yayinlanan ihraggi bilgi dokiimani, sermaye piyasasi araci notu ve tasarruf sahipleri satis duyurusu incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Alan Yatirnm Menkul Degerler
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Yapisi

ihracai

Araci Kurum

Halka Arz Aracilik Yontemi
Halka Arz Satig Yontemi
Halka Arz Fiyati

Halka Arz Edilecek Paylar
Halka Arz Orani

Tahsisat

Halka Arz Tegvikleri*

Satmama Taahhiidii

Fiyat istikrari

Talep Toplama Tarihleri
Kaynak: TSKB

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Mistral Gayrimenkul Yatirnnm Ortakligi A.S.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (lider), Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S. (es lider)

En lyi Gayret Araciligi

Sabit Fiyatla Talep Toplama
550TL

9.750.000 TL (Ortak Satisi)
%25

%70 Yurtici Bireysel Yatirimci; %30 Yurtici Kurumsal

%100 Geri Alim Garantisi * *Halka arzda pay alan yatinmcilar 3 ay (90 giin)
sonunda talep etmeleri durumunda 5,68 TL pay basina fiyattan paylarini
geri verebileceklerdir.

1 yil boyunca satmama taahhiidi
Planlanmaktadir
12-13 Ocak 2017

Mistral GYO A.S., 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 yatirnm yapan ve kayitli sermayeli olarak faaliyet gdsteren anonim ortakliktir.

Mistral Yapi Gayrimenkul Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 yilinda izmir'de kurulmustur. Sirket, 14 Mart 2016 tarihi itibariyle
Sermaye Piyasasl Kurulu’'ndan gerekli izinleri alarak Mistral Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. unvanini ile GYO statlistine
gecmistir. Sirket, 2013 yilinda basladigi izmir Konak bélgesinde yer alan Mistral izmir projesini gelistirmekte ve bunun disinda
“Mersinli Arsa” ve “Cinarli Arsa” Gzerinde projelendirme galismalari gergeklestirmektedir.
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Sirket Gayrimenkulleri Ozet Bilgileri

Mistral izmir Projesi; izmir’in Konak ilcesinde yeralmakta olup, Rezidans, Otel, Ofis ve Carsi alanlarindan olusmaktadir. Proje
kapsaminda 153 adet ofis, 110 adet rezidans, 96 odali otel, 38 adet dikkanh garsi ve 1 adet SPA bulunmaktadir. Projede
toplam ofis, otel ve rezidans kullanimlarinin tamaminin satilacagi, Carsi ve SPA’nin ise yonetici firma tarafindan isletilecegi ve
kiralanacagi 6ngorilmektedir. Projenin 2017'de tamamlanmasi planlanmaktadir.

Mersinli Arsa; izmir’in Konak ilgesinde yer almakta olup, Sirket'in arsasi izerinde heniiz insai yapi bulunmamaktadir. Bu arsa
Uzerine bolgedeki mevcut talep ve ihtiyag dogrultusunda rezidans ve ofis yapilmasi planlanmaktadir.

Cinarli Arsa; izmir'in Konak ilgesinde yer almakta olup, Sirket'in arsasi lizerinde heniiz insai yapi bulunmamaktadir. Bélgedeki
mevcut talep ve ihtiyag dogrultusunda hastane ve ofis yapilarindan olusan yeni bir proje gelistirilmesi planlanmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklik Yapisi Arz Oncesi Yapi Arz Sonrasi Yapi
Nominal Deger (TL) Sermaye Nominal Deger (TL) Sermaye Payi
Payi

Onder Tirkkani 12.572.148 32,24% 9.429.111 24,18%
Haydar inang 8.623.152 22,11% 6.467.364 16,58%
Novart Gayrimenkul Yat. ins. San. ve 3.900.000 10,00% 2.925.000 7,50%
Tic. A.S

Miray Insaat Taah(t Tic. ve San. A.S. 3.900.000 10,00% 2.925.000 7,50%
Erdogan Atay Yatirim Holding A.S. 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 Agik - - 9.750.000 25,00%
TOPLAM 39.000.000 100% 39.000.000 100%

Kaynak: TSKB
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Finansal Tablolar

BiLANGO (miIn TL) 31.12.2014 31.12.2015 30.09.2016
DONEN VARLIKLAR 59,6 127,5 201,2
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,8 1,2 2,6
Ticari Alacaklar 0,0 10,2 1,2
Diger Alacaklar 0,1 0,0 0,0
Stoklar 43,1 76,6 142,0
Pesin Odenmis Giderler 7,6 23,8 27,8
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar 0,0 0,3 0,3
Diger Donen Varliklar 0,0 15,4 27,3
DURAN VARLIKLAR 53,2 99,7 99,7
Yatirim Amach Gayrimenkuller 43,2 99,5 99,5
Maddi Duran Varliklar 0,2 0,1 0,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,0 0,0 0,0
Diger Duran Varliklar 9,8 0,0 0,0
TOPLAM VARLIKLAR 112,8 227,2 300,9
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 56,0 156,7 203,8
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,0 15,1 3,6
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 0,0 0,0 18,7
Kisimlar

Ticari Borglar 0,7 0,2 0,3
Ertelenmis Gelirler 55,1 141,1 180,7
Diger Kisa Vadeli YakUmlikler 0,1 0,2 0,3
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 4,4 8,6 33,9
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,0 3,6 33,9
Ertelenmis Vergi YakimIGlGga 4,4 4,9 0,0
OZKAYNAKLAR 52,4 61,9 63,2
Odenmis Sermaye 34,0 39,0 39,0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0,2 0,9 0,9
Gegmis Yillar Karlari (Zararlar) 14,4 17,6 22,0
Net Dénem Kari 3,8 44 1,3
TOPLAM KAYNAKLAR 112,8 227,2 300,9

Kaynak: KAP
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GELIR TABLOSU (min TL) 2014 2015 = 3C 2016
Briit Kar - - -
Genel Yénetim Giderleri (0,7) (0,9) (1,3)
Pazarlama ve Satis Giderleri (0,5) (0,1) (0,4)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,6 7,2 4,3
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (0,1) (5,1) (2,7)
Esas Faaliyet Kari 0,2 1,1 (0,1)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4,5 5,2 0,0
Finansman Gideri Oncesi Faal. Kari 4,7 6,2 (0,1)

Finansman Gelirleri - - -

Finansman Giderleri(-) (0,0) (1,3) (3,5)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 4,7 5,0 (3,6)

Cari Donem Vergi Gideri (0,2) (0,0) -

Ertelenmis Vergi Gideri (0,8) (0,5) 4,9

NET DONEM KARI 3,8 4,4 1,3
Kaynak: KAP

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TSKB tarafindan hazirlanmig ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan Mistral GYO A.$ Fiyat Tespit Raporu’nda
Mistral GYO halka arzi igin 5,50 TL fiyat agiklanmistir.

TSKB tarafindan yapilan degerleme galismasinda;

e Benzer Sirket Carpanlari
e Net Aktif Deger (NAD) Analizi

. indirgenmis Temettii Yontemi ile “Asgari Yatirim Degeri” Analizi ydntemleri kullaniimistir.
Degerleme Metodolojisi Ozsermaye Degeri (bin Pay Degeri Agirlik Agirliklandiriimig
TL) (TL) Pay Degeri (TL)
Net Aktif Deger 346.150 8,87 100% 8,87
Benzer Sirket Carpani (PD/NAD) 186.127 4,77 0% 4,77
ind. Temettii Yontemi 253.520 6,5 0% 6,5

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu

Halka arz pay degeri 5,50 TL olarak belirlenmis olup, belirlenen degerin NAD’e gore iskontosu %38'dir.
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Degerlendirme ve Goériig

e  TSKB tarafindan tarafindan hazirlanan Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin fiyat tespit raporunda yer alan
Sirket verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapiimamistir.

e  Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin ve hesaplamalarin yeterince agiklayici oldugu gorisiindeyiz.

e Hesaplamalarda kullanilan yontemler detayli ve net bir bicimde agiklanmistir.
e Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.

e Degerlemenin nihai bolimiinde Net Aktif Deger’e gore belirtilen %38 olarak belirtilen iskonto orani yatirimcilar
tarafinda halka arz iskontosu bigimde algilanarak yanlis anlasiimaya neden olabileceginden ilgili boliminde s6z
konusu detaya yer verilmesinin daha uygun olabilecegi kanaatindeyiz.

Sonug

Sonug olarak nihai degerlendirmede, hesaplanan 5,50 TL halka arz fiyat araliginin makul bir seviyede oldugu gorustindeyiz.

Yasal Uyari : Bu dokiimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum givenilir oldugu distnilen Alan Yatirnm A.S.
Kurumsal Finansman Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitinligu konusunda makul 6zen
gosterilmis olmakla beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu garanti edilemez, igerik haber verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinnm aracinin alim — satim Onerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirirm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, 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 gorisler, yatirrmcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki
sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolaylh zararlardan Alan Yatirnm A.S.
sorumlu olmayacaktir. Tim haklari sakhdir.



