Mistral Gayrimenkul Yatirnm
Ortakligi A.S.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

20 Aralik 2016

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T: +90 212334 50 50 F: +90 2123345234

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr A




Mistral GYO

Fiyat Tespit Raporu AR SRR R

Icindekiler
1.:Qrtakhik Haklanda Genel BIlgiler: s visrsssumsivsmsimamsyass s e s ssvisi o ivavi s savesv i saiiinii ks 3
1.1 Kutulusve QYO DO USU N 0 mesvosinsessormmsss ssssasisyosivaiss o assssams e s i s i s 0 v 0 i VS S8 3
o T 015 =1 (1.0 - T L e s S e PO 3
1.3, IMEIYAZI PAYIAL ..vveeeeceeeeeet ettt a et e e st ee ettt sae st s st 3
L R T e i i it G T i mamem e prvmm e e e S A AR P AR R RS AR LS04 R LA R LSRR AR AR 4
2. Ortaklik Gayrimenkul Portféyii Hakkinda Genel Bilgiler ..o, 5
2.1 Mistral Emit o s o R 5
0 B - 4 L = T e S YR, 6
P B O] T T T 1] [ OO U OO TTRPR 6
3. Ortakhik Flnansal TABIOIATE i msiuisssiismsiamsaiimiasaiamiinmisiniim 7
IR R =] T 1= o1 o 3 ST SR U RO 7
3.2: BilaNEo oo i o i S T e R R 8
i el asaslamstisisamnibn st s 10
O - e Ll o ] T — 10
A2, G AN TOSVIBI c.eveeetiieeiieeiii e et ee ettt et e st essee s snee s sse e e e raaeertaeeesbaeerssessse e aresassesenseeeseeessenns 10
B D BB O 8 v T S T L R A T eSS e A sV ios e aie b e me s mmams 11
B L. N AR DEEEI .veeeeieceeeteee ettt ettt et e s et e e b e e b eenees e te s e et eeebeesaereas 11
5: 2. Benzer Sirkel Carpanlar o s s T R e n s o sa b msmmi s i pe s e A 13
5.3. indirgenmis Temetti Yontemi ile “Asgari Yatirim Degeri” Analizi ......cococceveeevecvveeeiieninienens 13
O S O e e s A i vewes 16




Mistral GYO

1. Ortaklik Hakkinda Genel Bilgiler
1.1. Kurulus ve GYO Déniisimii

Ortakhk, 2012 tarihinde “Mistral Yapi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvani ile kurulmus olup,
SPK'nin 19 Subat 2016 tarih ve 12233903-325.01-E.2078 sayil izni, Gumriik ve Ticaret Bakanligi'nin
Sirket Esas Sozlesme degisikligine iliskin 29 Subat 2016 tarih ve 50035491 — 431.02 sayili onay yazisi ve
Izmir Ticaret Sicil Memurlugu’'nun 14 Mart 2016 tarihindeki karari ile “Mistral Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi Anonim Sirketi” (Mistral GYO) olarak tescil edilmistir.

1.2. Ortaklik Yapisi

Mistral GYO'nun Ozet ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmistir.

, : inal Serm S deki
Ortagin Adi/ Ticaret Unvani Pay Grubu Paylarln“Noumlna s bl L
Degeri (TL) Payi
5 A 6.286.074
Onder Tirkkani 1 %32,24
B 6.286.074
) A 4.311.576
Haydar Inag 1 %22,11
B 4.311.576
Novart Gayrimenkul Yatirim insaat Sanayi ve A 1 1.850.000 %10.00
Ticaret A.S. B 1.950.000 !
) A 1.950.000
Miray Ingaat - Taahht Ticaret ve Sanayi A.S. 1 %10,00
B 1.950.000
A 1.365.000
Erdogan Atay Yatinm Holding A.S. 1 %7,00
B 1.365.000
A 975.000
Lucien Arkas 1 %5,00
B 975.000
) A 975.000
Tufan Unal 1 %5,00
B 975.000
A 1.687.351
Digerleri s %8,65
B 1.687.349
Toplam 39.000.000 %100

1.3. imtiyazli Paylar

Ortaklik’in mevcut sermayesini temsil eden paylar A ve B gruplarina ayrilmis olup, A grubu paylar
imtiyazhdir. imtiyazh A grubu paylarin nominal tutari 19.500.001 TL'dir.

imtiyazh A grubu paylar, sahiplerine yénetim kurulu iiyelerinin secimine aday gdsterme konusunda
imtiyaz vermektedir. A Grubu pay sahiplerinin 8 lGyeden olusan yénetim kurulunun 6 lyesini aday
gosterme imtiyazi bulunmaktadir.
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Ortaklik’in yonetim kontroli, A Grubu pay sahiplerine ait olup, s6z konusu kontrol paylara taninan
imtiyazlarin ve paylarin cogunluguna sahip olma suretiyle saglanmaktadir.

1.4. Faaliyetler

Ortaklik’in kurulus amaci, basta izmir bolgesi olmak iizere Tiirkiye’de orta-iist ve iist segmente ydnelik
gayrimenkul projeleri gelistirmek ve bu projelerden satis ve kira geliri kazanmaktir. Ortakhk,
izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla, 2013'te basladigi izmir, Konak bolgesinde yer
alan Mistral izmir projesini gelistirmekte ve “Mersinli Arsa” ve “Cinarli Arsa” (izerinde projelendirme
calismalari gergeklestirmektedir.
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2. Ortakhk Gayrimenkul Portféyii Hakkinda Genel Bilgiler

2.1 Mistral izmir

Yer

Teslim Tarihi

Proje Tipi

Rezidans Sayisi
Ofis Sayisi
Carsi-Diikkan Sayisi
Otel-Oda Sayisi
SPA Sayisi

insaat Alani

Arsa Biiylikligi
Mimari Proje

Sertifika

Toplam Maliyet

Konak / lzmir

2017 Yl

Rezidans, Ofis, Otel ve Carsi
110

153

38

96

1

117.404 m?

13.923 m?

DNA Mimarlk (TR), Progetto (ITA) Or-
takligl

LEED Platinum - Ofis, Gold - Rezidans

~$72 Milyon

Satisa konu olan alanlarin satis yiizdeleri

REZIDANS

Satilan
Alan;
45%

izmir’in yeni kent merkezi Bayrakl’da gelistirilen en
biyiik karma projelerden biri olan “Mistral izmir”,
izmir ili, Konak ilgesi'nde yer almakta olup,
“Rezidans”, “Otel”, “Ofis” ve “Carsi” (Bagimsiz
Denetim Raporlari ve Gayrimenkul Degerleme
Raporlari’nda “AVM”
alanlarindan olusmaktadir. Tim proje ¢ars! binasi
ve iki ayr kuleden olusmakta, kulelerin biri ofisleri
digeri ise oteli ve rezidanslar barindirmaktadir.

olarak adlandiriimistir)

Proje kapsaminda toplamda 153 adet ofis, 110 adet
rezidans, 96 odali otel, 38 adet diikkanli ¢arsi ve 1
adet SPA bulunmaktadir. Projede toplam ofis, otel
ve rezidans kullanimlarinin tamaminin satilacagy;
Carsi ve SPA’nin ise yonetici bir firma tarafindan
isletilecegi ve kiralanacagi ongorilmektedir.

Mistral izmir projesinin ¢izimi 2012 senesinde DNA

Mimarhk ve italyan tarafindan
tamamlanmis olup, projenin insasi 2013 senesinde
baslamistir. Haziran 2013’te otel
tamami Er Yatirim Turizm ve insaat A.S.’ye satilmis,

Eylul 2013 itibanyla yap! ruhsati alinarak Mistral

Progetto

boliminin

izmir Projesi’nin insasina baslanmistir. 2017 yilinda
projenin %100’tGn{in tamamlanmasi dngorilmekte
ve carsl yapiimasi
hedeflenmektedir.

binasinin  lansmaninin

Mistral izmir projesinin 13.923 m?arsa biyiklgi
ve 117.404 m? insa alani bulunmakta olup, otel,
ofis, rezidans ve carsinin toplam brit alansal
dagihimi 73.075 m? olarak belirlenmistir.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.'nin hazirladig
2016REVC78 no’lu rapora gore, 31 Mart 2016 tarihi
itibariyla, otel kullanimina tahsis edilen bagimsiz
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— alan tamamen satilmis olup, ayni rapor tarihi

Alan; itibariyle m? bazinda rezidanslarin yaklasik %45'i,
47%

ofislerin ise %47'si 6n satig stirecinde satilmistir.

v
o) Firma'nin sagladigi verilere gore Aralk 2016
itibariyla; ofis kulesinin tamamlanma orani %90,
rezidans kulesinin tamamlanma orani %95 ve
garsinin  tamamlanma orani %90 olarak
belirtilmistir.
Satillan
Alan;
100%
-l
[¥¥)
|_
o

2.2 Mersinli Arsasi

Ortaklik'in mevcut portfoyiinde 2015 yili iginde

Yer Konak / Izmir ; . .
alinan  lzmir 1li, Konak |llgesi, Mersinli
8623 Ada; Y .
e 8 no.lu parsel 2.268,00 m? (6667/10000 Mahallesi’ndeki 8623 ada 8 parsel numaral 2.268
hisse) m¥li “Arsa” vasifli taginmazin 6667/10000 hissesi
12 no.'lu parsel 2.128,74 m* (2/3 hisse) ve 8623 ada 12 parsel numarali 2.128,74 m?Ili
Satin Alim Tarihi 17 Subat 2015 “Arsa” vasifli taginmazin 2/3 hissesi bulunmaktadir.
Planlanan Projeler  Rezidans, Ofis Soz konusu arsalarda mevcut durumda heniz bir

yapl ingasina baslanmamis olmakla birlikte,
bolgedeki mevcut talep ve ihtiya¢ dogrultusunda
hem konut, hem de ofis yapilarini barindirmasi
hedeflenen  yeni  bir proje  gelistiriimesi
planlanmaktadir.

2.3 Cinarh Arsasi

Ortaklik 2015 yili icinde izmir ili, Konak llgesi,
Mersinli Mahallesi’'nde bulunan 8554 ada 6 parsel
numaral 5.954,27 m?li “Arsa” vasifli tasinmazin
tamamini Arkas Konteyner Tasimacilik A.S.den
Planlanan Projeler  Hastane Binasi, Ofis satin almistir. S6z konusu tasinmazin Uzerinde

Yer Konak / lzmir
Arsa Alani 8554 ada 6 Parsel; 5.954 m?

Satin Alm Tarihi 17 Eylul 2015

mevcut durumda henliz bir yapi insasina
baslanmamis olmakla birlikte, bolgedeki mevcut
talep ve ihtiyag dogrultusunda hastane ve ofis
yapilarindan olusan yeni bir proje gelistiriimesi
planlanmaktadir.




Mistral GYO

3 Ortakhik Finansal Tablolar

3.1.Gelir Tablosu

Mistral GYO'ya ait 2013, 2014 ve 2015 yil sonu ve ayrica 2015/9 ve 2016/9 aylk dénemleri igin
karsilastirmali gelir tablolar 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)
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 39 2.809 5.169 4.529 19.076
FINANSMAN GIiDERi ONCESi FAALIYET 75 4.065 6.224 4.746 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

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

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

Yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminde, arsalara ve kira geliri elde edilmesi beklenen ve ortaklik
portféyiinde tutulmasi planlanan gayrimenkullere iliskin “Yatinm Amagcl Gayrimenkul Gergege Uygun
Deger Artig Kazanc!” ve ayrica faiz gelirleri bulunmaktadir.

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

14 Mart 2016 tarihinde GYO'ya dénisimiinii tamamlayan Ortakhk’in bu tarihten itibaren gegerli olmak
lizere vergi muafiyeti bulunmakta olup, vergi varlik ve yukimlilGgi veya ertelenmis vergi varlk ve
ylukUmlGlugh bulunmamaktadir.
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3.2.Bilango

Mistral GYO'ya ait 2013, 2014 ve 2015 yil sonu ve ayrica 2016/9 ayhk donem sonu karsilastirmal
bilangolari agagida verilmistir.

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 7
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
lliskili Taraflara Pesin Odemis Giderler 25.801 21.579 3.995 1.946
lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 2.046 2.241 3.591 656
Cari Ddnem Vergisi ile igili Varliklar 268 260
Diger Dénen Varliklar 27.252 15.353
Toplam Dénen Varliklar 201.197 127.457 59.598 45.396
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 44 44 - -
Diger Alacaklar 3 3 3 3
Yatinm Amagch Gayrimenkuller 99.500 99.500 43.165 23.511
Maddi Duran Varlklar 122 143 180 193
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6 9 13 15
Pesin Odenmis Giderler - - 0 0
Diger Duran Varlklar - - 9.843 2.076
Toplam Duran Varliklar 99.674 99.699 53.204 25.797
TOPLAM VARLIKLAR 300.871 227.156 112.801 71.194

YUKUMLULUKLER (Bin TL) 30/09/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

KISA VADELI YOKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar 3.622 15.139 - -

Uzun Vadeli Borglanmalarin 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
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 50.302 33.932 14.516 2.704
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 130.440 107.212 40.585 15.992

Diger Kisa Vadeli YUkimllikler 268 202 147 91

Diger Borglar 2 -

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 203.762 156.706 55.984 18.936

UZUN VADELI YOKUMLOLUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar 33.915 3.645 - -
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 22 13 - 1
Ertelenmis Vergi YUkUmIUluga = 4.924 4.388 3.611
Toplam Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 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

- Tammlqpm:.s Fayda Planlarinin Birikmis 1) (0) 1 1
Yeniden Olciim Kazanglart

Gegmis Yil Karlar 21.973 17.550 14.443 (198)
Net Donem Kari 1.307 4.422 3.780 14.863
Toplam Ozkaynaklar 63.173 61.867 52.425 48.645

)
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR 300.871 227.156 112.801 71.194
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Ticari alacaklar kalemi, 2013 ve 2014 seneleri igin “Gelir Tahakkuklari”ndan; 2015 ve 2016 ilk 9 aylik
donemleri igin “Alacak Senetleri”nden olugsmaktadir.

Stoklar kalemi, rezidans, ofis ve otel insaati igin yapilan toplam yatirrm harcamalarini icermektedir.
Pesin ddenmis giderler ise agirlikli olarak ticari islemler igin verilen “iliskili taraflara avanslar”i
barindirmaktadir. Diger dénen varliklarin tamamini ise “devreden KDV” kalemi olusturmaktadir.

Firma'nin portfoyinde tutmayi hedefledigi varlklari ve arsalari Yatinm Amach Gayrimenkuller
kaleminde yer almakta olup; “Mistral izmir Projesindeki Cars’'yl, Mistral izmir Projesi’nin arsasinin
Carsi’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 TL'lik kismi kisa vadeli yiikiimlilikler igerisinde yer almaktadir.) uzun vadeli finansal borcu
bulunmaktadir.

Ertelenmis gelirler, rezidans ve ofis satislari igin alinan siparis avanslarini ve kat irtifaki yapilan fakat
heniz teslim edilmeyen rezidans, otel ve ofis satislarinin takip edildigi ertelenmis gelirleri icermektedir.




Mistral GYO

4. Onemli Hususlar
4.1. Kar Dagitim Politikasi

Faaliyetlerinden saglayacagl kari, ortaklar ile paylasan bir stratejiyi benimseyen Mistral GYO,
Ortakhk’in sirekliligini ve yatinmlarini da dikkate alarak yatinmclarina kar payr dagitmayi
hedeflemektedir.

Bu kapsamda finansal durumu uygun oldugu siirece yaratacagl kar yatinmalar ile paylasmayi
benimseyen Ortakhk, 11/07/2016 tarihinde aldigi Yonetim Kurulu Kararina gore; Mistral izmir
projesindeki satilabilir alanlarin satislarinin tamamlanmasi hedeflenen 2017 ve 2018 yillariicin her sene
sonunda net donem karindan kanuni mukellefiyetler diisiildiikten sonra hesaplanacak “Dagitilabilir
Kar” tutarinin %70'ini; 2018 yilindan sonraki donemler ise dagitilabilir karinin en az %50’sini
yatinmcilari ile paylasmayl hedeflemektedir. S6z konusu temettiiniin dagitimina iliskin olarak
izahname’nin 5.3.2 no’lu maddesindeki hususlar dikkate alinmalidir.

4.2. Geri Ahm Garantisi

Mistral GYO halka arzina katilan yatirimcilar, verilecek “Geri Alim Garantisi” ile Ortakhk’in Borsa'da
islem gormeye baslamasindan itibaren 90 giin sonra ellerindeki Mistral GYO paylarini halka arz
edenlere geri satma hakkina sahip olacaktir.

Geri Am Garantisinden yararlanmak isteyen yatirimcilar ellerindeki Mistral GYO paylarini 90 giin
siireyle araliksiz bir sekilde hesaplarinda tutmalari durumunda, s6z konusu siire boyunca hesaplarinda
bulunan en diisiik sirket pay miktarini halka arz edenlere geri satma hakki elde edeceklerdir. S6z
konusu geri alim garantisi halka arz edilen paylarin %1000 igin gecerli olacaktir. Geri alim garantisi ile
ilgili detayli bilgi izahname’nin 27.4. bdlimiinde yer almaktadir.
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5 Deéerleme‘
5.1. Net Aktif Deger

Net aktif deger, portfoydeki varliklarin giincel degerlerine diger nakde dénisebilen aktiflerin eklenip
yuktmlilikleri diisiilmesi sonucu varilan degeri ifade etmektedir.

Mistral GYO'nun isbu raporun 3.2. maddesinde yer alan bilangosunda, portfoyiinde bulunan Mistral
izmir binyesindeki “Carsi”, “Cinarli Arsasi” ve “Mersinli Arsas\” rayic degerleri ile “Yatinm Amacli
Gayrimenkuller” kaleminde yer alirken, Mistral izmir Projesinde satisa konu olan kisimlar icin
gerceklestirilen maliyetler, maliyet degeriile “Stoklar” kaleminde yer almaktadir. S6z konusu kalemler,
SPK onayli bagimsiz bir gayrimenkul degerleme kurulusu olan “TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.”nin,
hazirlamis oldugu 30/03/2016 tarihli, 2016REVC78, 2016REV274 ve 2016REV275 no’lu gayrimenkul
degerleme raporlarindan alinan degerler kullanilmis ve firma degerleme perspektifi ile dizenlemeler

yaptmistir.

Ortaklik’in “Gayrimenkul Portfoy Degeri” hesaplanirken, firmanin adil degerini bulmak adina Mistral
izmir Projesi'nin “Proje Degeri” dikkate alinmaktadir. Gayrimenkul degerleme sirketince hesaplanan
degerler ve isbu fiyat tespit raporu igin yapilan dizenlemeler asagida yer almaktadir.

Diizenlenmemis Gayrimenkul Portfoy Degeri (Bin TL)
Mistral izmir Proje Degeri 377.990
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Cmnarl Arsa Piyasa Degeri 29.770
Diizenlenmemis Gayrimenkul Portféy Degeri 421.520

Mistral GYO’'nun gayrimenkul portféyiinde yer alan “Mistral izmir” taginmazina ait proje degeri
tzerinde, tim proje degerini yansitmak adina diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu tasinmazin degeri,
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan “Tapusu teslim edilmemis alanlar” baz alinarak
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda isbu fiyat tespit raporu igin yapilan degisiklikler biitiin projenin
degerini temsil etmek icin gerceklestirilmis olup; tapusu teslim edilmis alanlarin degeri gayrimenkul
degerleme sirketinin belirledigi proje degerine eklenmistir. Bu diizenleme ile gayrimenkul degerleme
yaklasimindan firma degerleme yaklasimina gecmek amaclanmistir. Tapusu teslim edilmis alanlarin
degeri, Mistral GYO'nun bu alanlar icin tahsil ettigi tutar ve bu alanlara iliskin ilerleyen donemlerde
odemesi gerceklesecek olan senetlerden olusmaktadir.

Gayrimenkul degerleme sirketleri kendi teamillerine uygun maliyet hesaplamasi yaparken ve doviz
cinsi islemleri kendi teamilleri geregi donem sonu veya ortalamasi kurlarindan cevirirken, tarafimizca
yapilan degerlemede satislar ve maliyetler igin firmanin muhasebe kayitlarina fiili giris kurlari
kullanilmistir. Bu nedenle arada gorlen fark bir diizenleme kalemi olarak yer almaktadir.
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Mistral izmir proje degerinde yapilan diizenlemelere iliskin tabloya asagida yer verilmistir.

Mistral izmir Proje Degeri — Diizenlemeler (Bin TL)
Mistral izmir Proje Degeri (Mart 2016) 377.990
Tapusu Teslim Edilen Alanlarin Degeri 79.594
Gecmis Tahsilatlar ve Maliyetlere iligkin Diizenleme 3.721
Diizenlenmis Mistral izmir Proje Degeri 461.305

Yukarida yer alan giincellemeler ile yeniden dizenlenen gayrimenkul portféyine iliskin degerler

asagida verilmistir.

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

Yukaridaki “Duzenlenmis Gayrimenkul Portfdy Degeri” ve DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. firmasinin Turkiye Muhasebe Standartlar’na (“TMS”) gore
raporladig, 30/09/2016 dénemi Mistral GYO finansal tablolari dikkate alinarak, Ortakhik’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
Diizeltme* 47.523
Ertelenmis Gelirler (180.742)
Banka Kredileri (56.285)
Diger Yukiumililikler (671)
Net Aktif Deger 346.150
Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000
Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 8,87

*Soz konusu diizeltme kalemi, 30/09/2016 tarihli Bagimsiz Denetim raporlarinda 31/03/2016 tarihli Bagimsiz Gayrimenkul
Degerleme raporlarina kiyasla artan maliyetler igin, stoklar ve pesin édenmis giderler baz alinarak yapilan diizeltmeyi ifade
etmektedir.

Buna gore Mistral GYO'nun net aktif degeri yaklasik 346,1 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu deger
hesaplanirken Mistral GYO’nun “Diizenlenmis Gayrimenkul Portfoy Degeri”ne, bilancoda bulunan
diger aktif kalemleri eklenmis olup, kisa_ve uzun vadeli yukumlGlukler sé6z konusu degerden
distlmustir.
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5.2. Benzer sirket carpani

GYO’larin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan ¢arpan Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri carpanidir. isbu
fiyat tespit raporunda halka acik GYO'lar iginde diizenli temettil dagitan sirketler, benzer sirket olarak
kabul edilmistir. S6z konusu sirketler Emlak Konut, Torunlar, s, Halk, Yeni Gimat, Akmerkez, Saf, Akis,
Panorave Alarko GYO'dur. Temettii veren GYO’larin cari piyasa degerleri ve 30/09/2016 tarihli net aktif
degerlerine gdre 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 olusmaktadir. Benzer sirketlerin ortalama Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD)
carpani ve Ortaklik’in 30/09/2016 tarihli net aktif degeri kullanilarak benzer sirket ¢carpani yontemine
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) PDINAD

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 0.40
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 1,355,525 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 Sirket 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 Deger (TL) 4,77

5.3. indirgenmis Temettii Yontemi ile “Asgari Yatirnm Degeri” Analizi

Ortakhk’in sadece Mistral izmir projesinden gerceklesecek satislara ve kiralamalara iliskin gelir
beklentileri temettii projeksiyonlarina yansitilmis olup, sz konusu temettii beklentileri, ortakhk
tarafindan ongdriilen satig tutarlari ve maliyetleri ile olusturulmustur. Bu kapsamda hazirlanan gelir
tablosu 6ngorileri asagida yer almaktadir.
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Fiyat Tespit Raporu —

Ortaklik’in yukarida yer alan “Net Dénem Kari/Zaran”ndan zorunlu yedek akgcelerin ayrilmasindan
sonra hesaplanacak dagitilabilir kar tutari Gizerinden %70 oraninda kar payi dagitmasi dngéralmustir.
Ongérilen dénemler boyunca dagitilabilir karinin %70’ini olusturacak kar payi tutarlari ve
dagitilacaklari donemler asagida verilmektedir.

Gelir Tablosu Ongoriileri (Bin TL)

2016T 20177 2018T 20197 20207
Net Satislar - 477.374 105.996 13.209 13.896
Maliyetler - (201.238) (33.266) (1.311) (1.380)
Briit Kar/(Zaran) - 276.136 72.730 11.897 12.516
Faaliyet Giderleri {2.323) (4.102) (2.733) (2.881) (3.031)
Faaliyet Kari/(Zarari) (2.323) 272.034 69.997 9.017 9.486
Finansman Giderleri (.246) (2.236) (1.232) (140)
Diger Gelirler 4.326 - - - -
Diger Giderler (2.697) - - - -
Ertelenmis Vergi Geliri 4,924 - - - -
Dénem Kari/(Zarari) (16) 269.798 68.765 8.876 9.486
Odenecegi Yil 20177 2018T 2019T 2020T 2021T
Temettl Tahminleri (Bin TL) 0 184,025 48,135 6,214 6,640

indirgenmis temettii yénteminde 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. Bu ydontemde kullanilan dzsermaye
maliyeti hesaplamasinda asagidaki formilasyon dikkate alinmistir.

R, =17+ B(RP)

R,: Ozsermaye maliyeti
77: Risksiz faiz orani
[: Beta
RP: Risk primi

Ortaklik’in projeksiyon dénemi sonrasi icin gecgerli olacak devam eden degeri hesaplamak icin biytime
orani %5,5 olarak kabul edilmistir. Bu oran belirlenirken IMF'in 2021 yili Tirkiye enflasyon beklentisi
olan %6,29 dikkate alinmis ve daha muhafazakar davraniimistir.

Devam eden deger hesaplamasinda asagidaki formal kullanilmistir:

Devam eden deder = 2021 yili temettii degeri * (1 + biiyiime orani)/{6zsermaye maliyeti - biiyime
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Fiyat Tespit Raporu g

indirgenmis temettii ydnteminde sadece Mistral izmir projesinden yaratilacak dagitilabilir kar ve
temettl 6ngorileri ile hesaplanmis olup, Ortakhk’'in portfoylindeki diger gayrimenkuller “Mersinli
Arsa” ve “Cinarli Arsa”nin, projelendirilmemis arsa olarak takdir edilen ekspertiz degeri indirgenmis
temetti yontemi ile bulunan tutara eklenmektedir.

Mistral izmir projesinden elde edilecek temettiilerin 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 TLolarak bulunmaktadir. S6z konusu degerlemeye iliskin tablo
asagida yer almaktadir.

indirgenmis Temettii Yontemi

20177 2018T 2019T 20207 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 eden deger (Bin TL) 70.051
(2) indirgenmis devam eden deger (Bin TL) 34.081
(3=1+2) Mistral izmir projesinden dagitilacak te- 209.990

mettiilerin indirgenmis degeri (Bin TL)

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

indirgenmis temettl yontemi ile bulunan tutar “Asgari Yatinnm Degeri” olarak anilmakla birlikte, sadece
mevcut projeden yaratilacak kar payi ddemelerini igermekte ve projeden elde edilecek fakat kar payi
olarak dagitilmasi ongdriilmeyen kismin potansiyel degerini ve biylimeye etkisini igermemektedir. S6z
konusu deger firmanin temett dagitma kapasitesi ile yatirimcilara sundugu degeri ifade etmektedir.
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6. Sonug

Sirketin NAD ve Benzer Sirket carpani yéntemleriyle hesaplanan degerleri ve temettii 6demeleri ile
bulunan “Asgari Yatinm Degeri” degeri, Ortakhk’in mevcut 39 milyon TL édenmis 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 Dederi Analizi 253.520 6,50

Yapilan degerleme calismalari sonrasi Mistral GYO'nun Net Aktif Deger ve Benzer Sirket Carpani ile
bulunan degerler sirasi ile 346,2 milyon TL ve 186,1 milyon TL bulunurken, indirgenmis Temettii
Yontemi analizi ile bulunan Asgari Yatinm Degeri 253,5 milyon TL'dir. Sektdr dinamikleri ve Mistral
GYO’nun siirdiiriilebilir kar payr 6deme politikasi gdz 6niine alindiginda Net Aktif Deger ve indirgenmis
Temettl yontemi ile bulunan degerlerin Ortaklik’in adil firma degerini daha dogru yansitacagi takdir
edilmektedir. Diizenli temettl verme politikasi ve dagitilabilir karindan, projenin niteliginden de 6tard,
ongoriilebilir siirede ylksek oranda temettii dagitma potansiyeli Ortaklik’s diger gayrimenkul yatinm
ortakliklarindan farklilastiracak olup, buna bagh olarak Mistral GYO'nun benzer sirketlere gore daha
diisiik bir iskonto ile degerlenebilecegi diisiintilmektedir.

indirgenmis temettii yéntemi ile bulunan deger, Mistral GYO’nun yatirnimcilarina sunacagi getirinin
onemli bir gostergesi olurken, Net Aktif Deger yontemi ile bulunan deger firmanin en biyik varligi olan
Mistral izmir projesinin deger yaratma potansiyelini gostermektedir.

Nihai deger olarak Net Aktif Deger kullaniimakta olup, indirgenmis temettii yontemi ile bulunan asgari
yatirim degeri, Net Aktif Deger iskontosu icin bir gdsterge olarak kullaniimistir. Bu baglamda, “Geri Alim
Garantisi” ile yatirnmcilara saglanacak cikis opsiyonu da goz énine alinarak Mistral GYO’nun halka arz
pay fiyati 5,50 TL olarak takdir edilmistir. S0z konusu fiyata gore Ortaklik'in halka arz fiyati, net aktif
deger ydntemine gore hesaplanan degere gore %38,0 seviyesinde iskontoya sahiptir.

; Sl s Pay basina

Sirket degeri (Bin TL) deger (TL)
iskontolu Halka Arz Degeri 214.500 5,50
Net Aktif Deger 346.150 8,87

Net Aktif Degere Gére iskonto Orani %38,0
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