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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIiN ANALIST RAPORU 11 Ocak 2017

Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu
1- Amag¢

Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Al Capital Yatirm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Mistral Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. (“MSGYQO”,
“‘Mistral GYO” veya “Sirket”) icin Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanarak
06.01.2017 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun
degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Mistral GYO’nun halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercedi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal

ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

- Odenmis Sermaye 39.000.000 TL

. . - Halka Arz Sekli Ortak Satisi

:'Na;'r‘:i r‘:;; MU |- Halka Arz Miktar - Ortak Satisi 9.750.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam 9.750.000 TL

- Halka Arz Orani (Halka Agliklik) 25,00%

- Halka Arz Fiyati 5,50 TL

. L. - Sirket Degeri 2145 milyon TL
i'r"zkgtu[’?uﬁﬁ; Lve il - HRalka Arz Byiikligii 53,6 milyon TL
yukiug - Yurtici Bireysel Halka Arz BlyUkIig( 37,5 milyon TL

- Yurtici Kurumsal Halka Arz BlyuklGgu 16,1 milyon TL

Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi -

Konsorsiyum Lideri ve Uyeleri En Iyi Gayret Araciligi yontemiyle aracilik
edecektir.

Konsorsiyum Lideri -

TSKB liderliginde olusturulan 18 Uyeli konsorsiyum

Fiyat istikrari iglemleri

10.725.000 TL tutarindaki kaynakla 30 gun sureysel fiyat istikrari
islemlerinin yapilmasi planlanmaktadir.

Yatinnmcilar halka arzdan aldiklari paylarin tamamini veya bir kismini
Mistral GYO paylarinin Borsa'da iglem gérmeye baglamasindan itibaren 90
gln sureyle araliksiz bir sekilde hesaplarindan tutmalari durumunda, 90
glin icerisinde hesaplarinda giin sonunda bulunan en disiik sirket
pay miktarini 5,68 TL fiyatindan halka arz eden 2 ortaga satma hakkina
sahip olacaktir.

%100 Geri Alim Garantisi -

Lock-up (Satmama Sirket ortaklari 1 yil pay satisi yapmama, Sirket de 1yil bedelli sermaye

Taahhiidii) artinmi1 yapmama taahhadi vermistir.

Yatinmer Grublar ve Yatirimci Grubu Satis Payi Satis Miktan

Tahsisatlar P - Yurtici Bireysel Yatinmcilar 70% 6.825.000
- Yurtici Kurumsal Yatirnmcilar 30% 2.925.000

BIST islem Kodu |-
Talep Toplama Tarihleri E

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve bditinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler
Mistral GYO, 18 Ocak 2012 tarihinde Mistral Yapi Gayrimenkul Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvani ile
izmirde kurulmus olup, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun izni ile birlikte yapilan esas sbdzlesme degisikligi
sonucunda 14 Mart 2016 tarihinde GYQ’ya donlsimi saglanmis ve Sirket unvani Mistral Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

Sirket ana faaliyet konusu geregi, SPK’'nin gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazih
amag¢ ve konular c¢ercevesinde gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmaktadir. Bu kapsamda Sirketin kurulus
amaci basta izmir boélgesi olmak iizere Tirkiye'de orta-iist ve (ist segmente yénelik gayrimenkul projeleri
gelistirmek ve bu projelerden satis ve kira geliri kazanmak olarak ifade edilmistir.

Sirketin 30.09.2016 donemi itibariyle 5 personeli bulunmaktadir.

Mistral GYO’nun 2015 yilinda kurulmus olan Meltem Bina YOnetimi Turizm Sanayi ve Ticaret unvanl sirkette
%70 oraninda pay! bulunmaktadir.

Sirket 2013 yilinda izmir Bayrakli bélgesinde yer alan Mistral izmir projesini gergeklestirmekte olup, bununla
birlikte Mersinli Arsa ve Cinarli Arsa alanlarinda da projelendirme galismalari yuratdlmektedir.

Mistral izmir

izmirin yeni kent merkezi olarak nitelenen Bayrakli’da gelistirilen ve en biiyiik karma projelerden biri olan Mistral
izmir, rezidans, otel, ofis ve ¢arsi alanlarindan olusmaktadir. Cargi binasi ve 2 ayri kuleden olusan projedeki
kulelerden birisi ofisleri, diger ise oteli ve rezidanslari icermektedir.

Proje kapsaminda 153 adet ofis, 110 adet rezidans, 96 odahl otel, 38 adet dukkanli ¢argi ve 1 adet SPa
bulunmaktadir. Ofis, otel ve rezidanslarin satilmasi, Carsi ve SPA’nin ise yonetici bir firma tarafindan igletiimesi
ya da kiralanmasi 6ngérilmektedir.

2013 yilinda ingasina baslanan projedeki ofis kulesinin %901, rezidans kulesinin %95’i, ¢arsi boliminin ise
%90’1 tamamlanmis olup, 2017 yili icerisinde tamaminin bitmesi dngdrilmektedir.

Yer Konak, / izmir
Proje Tipi Rezidans, Ofis, Otel ve Carsi
Teslim Tarihi 2017

insaat Alani 117.404 m?
Arsa Blyuklugu 13.923 m?
Rezidans Sayisi 110

Ofis Sayisi 153

Carsi - Dukkan Sayisi 38

Otel Oda Sayisi 96

SPA Sayisi 1

Toplam Maliyet 72.000.000 $

Ekspertiz Degeri (TL) 461.305.000 TL

Mistral izmir Projesinin Alansal Dagihmi asagdida yer almakta olup, 13.923 m? arsa buyikligi ve 117.404 m?
insaat alani olan projenin, otel (6.700 m?), rezidans (21.455 m?), ofis (34.570 m?) ve carsi (9.080 m?) alanlarinin
toplam brut alansal dagilimi 73.075 m®dir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Alansal Dagilim Alan (m?) %
Ofis 34.570 29%
AVM (Carsl) 9.080 8%
Rezidans 21.455 18%
Otel 6.700 6%
SPA 1.270 1%
Tesisat Kati 7.145 6%
Otopark + Siginak (Bodrum Kat) 30.777 26%
Ofis Cift Cephe Alani 6.408 5%
TOPLAM 117.405 100%

Projede yer alacak otel bélima 27.06.2013 tarihinde yapilan sdzlesme ile 15.000.000 ABD Dolarina satiimig
olup, tapu devri 09.02.2015 tarihinde gercgeklestirilmistir.

SPA merkezinin de kiralanmasi igin bir firma ile 02.10.2015 tarihinde s6zlesme yapilmistir.

Mersinli Arsa (izmir Konak Mersinli Mahallesinde 2 adet arsa)

Sirketin 17.02.2015 tarihinde portféye alinan, izmir/Konak Mersinli Mahallesinde bulunan 8623 ada 8 parsel
numarall 2.268 m? blyikligindeki arsanin 2/3'lik hissesi Sirketin hakim ortaklari olan Onder Tiirkkani ve
Haydar Inag'tan 1.647.299 ABD Dolarina (4.371.725 TL) ve 8623 ada 12 parsel numarali 2.128,74 m?
bayukligindeki arsanin da 2/3 hissesi 2.500.000 ABD Dolarina (6.253.928 TL) iligkili olmayan kisiden satin
alinmistir. S6z konusu arsalarda mevcut durumda henlz bir yapi gelistirimemis olmakla beraber, gayrimenkul
piyasasi ve olusacak talebe gére Mistral izmir projesine benzer nitelikte orta ve list segment tiiketiciye yonelik
hem konut hem de ofis yapilarini barindirmasi planlanan yeni bir projenin gelistiriimesi 6ngérilmektedir.

Ginarli Arsa (izmir Konak Mersinli Mahallesinde 1 adet arsa)

Sirketin 16.09.2015 tarihinde portféye alinan, izmir/Konak Mersinli Mahallesinde bulunan 8554 ada 6 parsel
numarall 5.954 m? buyukligindeki arsanin tamami Arkas Konteyner Tasimacilik A.S.’den 9.500.000 ABD
Dolarina (29.606.480 TL) satin alinmistir. S6z konusu arsalarda mevcut durumda hentiz bir yapi gelistiriimemis
olup, tir parki olarak kullaniimaktadir. Gayrimenkul piyasasi ve olusacak talebe gére arsa lUzerinde hastane ve
ofis projesinin gelistiriimesi dngdrilmektedir.

Mistral GYO’nun halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

_ Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Oncesi Oncesi Sonrasi Sonrasi
Sermaye | Sermaye Payl | Sermaye | Sermaye Payi
Onder Tirkkani 12.572.148 32,24% 9.429.111 24,18%
Haydar inag 8.623.152 22,11% 6.467.364 16,58%
Lucien Arkas 1.950.000 5,00% 1.462.500 3,75%
Tufan Unal 1.950.000 5,00% 1.462.500 3,75%
Erdodan Atay Yatirim Holding A.S. 2.730.000 7,00% 2.047.500 5,25%
_Il\_l_ovart Gayrimenkul Yatirim ingaat Sanayi ve 3.900.000 10,00% 2 925000 7.50%
icaret A.S.
Miray ingaat Taahhiit Ticaret ve Sanayi A.S. 3.900.000 10,00% 2.925.000 7,50%
Ayse Gaye Unsal 780.000 2,00% 585.000 1,50%
Mehmet Dogan Atay 390.000 1,00% 292.500 0,75%
Huseyin Birazer 390.000 1,00% 292.500 0,75%
Sevket Akin Kayacan 390.000 1,00% 292.500 0,75%
Hasan Bumin Anal 390.000 1,00% 292.500 0,75%
Berkem Tekstil Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. 390.000 1,00% 292.500 0,75%
Printsan Emprime Sanayi Ticaret Ltd. Sti. 390.000 1,00% 292.500 0,75%
Mehmet Nomal 206.206 0,53% 154.655 0,40%
Banu inag 24.247 0,06% 18.185 0,05%
Erkan inag 24.247 0,06% 18.185 0,05%
Halka Agik Kisim 0 0,00% 9.750.000 25,00%
Toplam 39.000.000 100% 39.000.000 100%

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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4- Finansal Tablolar

BILANGO (TL)

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis - Konsolide

VARLIKLAR 30.09.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Donen Varliklar 201.247.244 | 127.517.980 59.597.631 45.396.446
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.687.775 1.299.441 8.821.181 26.280.840
Ticari Alacaklar 1.155.932 10.177.732 14.239 76.747
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.155.932 10.177.732 14.239 76.747
Diger Alacaklar 0 18.748 82.974 50.267
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 18.748 82.974 50.267
Stoklar 142.034.072 76.586.943 43.092.798 16.386.994
Pesin Odenmis Giderler 27.847.163 23.820.787 7.586.439 2.601.598
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 25.800.841 21.579.477 3.995.056 1.945.942
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 2.046.322 2.241.310 3.591.383 655.656
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Dénen Varliklar 268.324 260.386 0 0
Diger Dénen Varliklar 27.253.978 15.353.943 0 0
Duran Varliklar 99.630.334 99.656.542 53.203.764 25.797.091
Diger Alacaklar 2.610 2.610 2.610 2.610
iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.610 2.610 2.610 2.610
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 99.500.000 99.500.000 43.165.000 23.511.000
Maddi Duran Varliklar 121.882 143.308 179.932 192.522
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.842 9.387 12.780 14.677
Pesin Odenmis Giderler 0 1.237 490 372
Diger Duran Varlklar 0 0 9.842.952 2.075.910
TOPLAM VARLIKLAR 300.877.578 | 227.174.522| 112.801.395 71.193.537
KAYNAKLAR 30.09.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 203.763.054 | 156.713.897 55.984.264 18.936.155
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.621.581 15.139.278 0 0
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kismi 18.749.224 0 0 0
Ticari Borglar 337.933 215.196 722.832 143.912
iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 337.933 215.196 722.832 143.912
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 42.791 8.243 14.080 5.608
Diger Borglar 1.856 5.024 0 0
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.856 5.024 0 0
Ertelenmis Gelirler 180.741.939 | 141.143.815 55.100.825 18.695.626
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 50.302.279 33.931.924 14.515.823 2.703.903
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 130.439.660 | 107.211.891 40.585.002 15.991.723
Diger Kisa Vadeli YukumlalUkler 267.730 202.341 146.527 91.009
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 33.936.219 8.583.439 4.391.810 3.611.932
Uzun Vadeli Borglanmalar 33.914.593 3.645.491 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar 21.626 13.491 4.042 967
Ertelenmis Vergi Yikimlulukleri 0 4.924.457 4.387.768 3.610.965
OZKAYNAKLAR 63.178.305 61.877.186 52.425.321 48.645.450
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 63.162.812 61.859.750 52.425.321 48.645.450
Odenmis Sermaye 39.000.000 39.000.000 33.980.000 33.980.000
Kgur veya Zararda anlden Slnlflandlrllmayacak Birikmis 915 78 632 562
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
Tanimlanmig Fayda Planlar Olgiim Kayiplari -915 -78 632 562
Kardan Ayrilan Kisitlanmis ve Diger Yedekler 894.552 894.552 222.151 0
Gegmis Yillar Karlari 21.965.276 17.550.137 14.442.737 -198.439
Net Dénem Kari 1.303.899 4.415.139 3.779.801 14.863.327
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 15.493 17.436 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 300.877.578 | 227.174.522 | 112.801.395 71.193.537

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital

bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler,

yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm

danismanligi kapsaminda dedgildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanligligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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GELIR TABLOSU Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis (Konsolide)
KAR VEYA ZARAR KISMI 30.09.2016 | 30.09.2015 | 31.12.2015 | 31.12.2014 | 31.12.2013
Hasilat - - - - -
Satiglarin Maliyeti (-) - - - - -
BRUT KAR/(ZARAR) 0 0 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.342.616) | (671.693) (929.478) (697.776) (870.659)
Satis Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (404.882) (77.066) (94.480) (544.696) (83.701)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.326.171 7.396.274 7.195.829 1.558.007 1.399.264
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (2.697.141) | (5.397.085) | (5.126.104) | (98.077) (937.685)
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) (118.468) | 1.250.430 | 1.045.767 217.458 (492.781)
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 38.703 2.809.000 5.169.289 4.528.684 19.076.377
E'ANQ";‘?"Z"':Q'A%'))ER' ONCESI FAALIYET (79.765) | 4.059.430 | 6.215.056 | 4.746.142 | 18.583.596
Finansman Giderleri (-) (3.542.736) | (1.340.032) | (1.263.051) | (11.628) -
VERGI ONCESI KAR / (ZARAR) (3.622.501) | 2.719.398 | 4.952.005 | 4.734.514 | 18.583.596
Vergi (Gideri)/Geliri 4.924.457 (30.856) (538.180) | (954.713) | (3.720.269)
-Dénem Vergi (Gideri)/Geliri - - (1.313) (177.928) (108.305)
-Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 4.924.457 (30.856) (536.867) | (776.785) | (3.611.964)
DONEM KARI/(ZARARI) 1.301.956 2.688.542 4.413.825 3.779.801 | 14.863.327
Doénem Karinin Dagilimi 1.301.956 2.688.542 4.413.825 3.779.801 | 14.863.327
Ana Ortaklik Paylan 1.303.899 2.690.337 4.415.139 3.779.801 | 14.863.327
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (1.943) (1.795) (1.314) 0 0
Pay Basina Kazang 0,0334 0,0689 0,1210 0,1112 0,4374

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi
Halka arz ortak satisi ydntemiyle gerceklesecegi icin halka arzda ortaklarin elde edecedi gelir kendi
tasarruflarinda olacaktir. Bununla birlikte ortak satisindan elde edilecek gelirin %20’lik kismina denk gelen
10.725.000 TL’lik kismi fiyat istikrari igslemlerinde kullaniimak Gzere bloke edilecektir.

6- Halka Arz Tesgviki

Geri Alim Taahhiidii

Yatirnmcilar halka arzdan 5,50 TL'den aldiklari paylarin tamamini veya bir kismini Mistral GYO paylarinin
Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 90 gln sureyle araliksiz bir sekilde hesaplarindan tutmalari
durumunda, 90 gun igerisinde hesaplarinda gin sonunda bulunan en dusuk sirket pay miktarini 5,68 TL
fiyatindan halka arz eden 2 ortaga satma hakkina sahip olacaktir.

7- Kar Dagitim Politikasi
Mistral izmir projesindeki satilabilir alanlarin satislarinin tamamlanmasi hedeflenen 2017 ve 2018 yillari igin her
sene sonunda elde edilen net donem karindan kanuni miukellefiyetler dusuldikten sonra hesaplanacak
Dagitilabilir Kar'in %70’inin, 2018 yilindan sonraki donemlerde ise dagitilabilir karin en az %50’sinin kar pay!
olarak dagitilmasi 6ngoérilmektedir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
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8- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler
TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirketin portféyiinde yer alan varliklara iliskin bilgiler ve
Sirketin bagimsiz denetimden gegmis 2013, 2014, 2015 yil sonu ve 30.09.2016 karsilastirmali finansal
tablolarindan hareketle halka arz fiyatinin belirlenmesinde 3 dederleme yonteminin uygulanmasina karar
verilmigtir.

- Net Aktif Deger (NAD) Analizi
- Benzer Sirket Carpani
- indirgenmis Temettii Yéntemi ile Asgari Yatiim Degeri Analizi

Mistral GYO’nun portféyiinde yer alan Mistral izmir projesindeki Carsi, Mersinli ve Cinarli arsalari rayi¢ degerleri
ile Yatinm Amagcli gayrimenkuller icerisinde yer alirken, Mistral izmir projesinde satisa konu olan kisimlar ise
maliyet degerleri tGizerinden stoklar kaleminde siniflandiriimistir.

30.03.2016 tarihli gayrimenkul degerleme raporu Uzerinden hareketle yapilan dizenlemeler cergevesinde
Mistral izmir Projesinin 30.09.2016 dénemine iliskin diizenlenmis proje degeri hesaplanarak degerlemede
dikkate alinmis, bu dogrultuda Sirketin Net Aktif Degeri hesaplanmistir.

Benzer sirket carpanlari igin 20.12.2016 tarihli piyasa degerleri ile 30.09.2016 ddénemine iliskin net aktif degerler
dikkate alinmis ve Piyasa Degderi / Net Aktif Degeri 1skontolarina gore sirket de@eri tespit edilmistir.

Sirketin kar dagitim politikasinda 6ngoérdigi kar dagitim oranlari ve sirket projeksiyonlari cergevesinde
indirgenmis temettl yontemi ile sirket deger tespiti yapiimistir.

Hesaplanan 3 degerleme yoénteminden Net Aktif Deger ile indirgenmis Temettli Yéntemi ile elde edilen
degerlerin Sirketin adil degerini daha dogru yansitacagi ifade edilmesine karsilik, nihai degerleme yontemi
olarak Net Aktif Deger yontemi segilmistir.

a) Net Aktif Deger (NAD) Analizi

Net Aktif Deger yontemine gore degerlemede TSKB Gayrimenkul Dederleme A.S. tarafindan hazirlanan
30.03.2016 tarihli gayrimenkul degerleme raporlarindan hareketle Mistral izmir projesinde diizenleme
yapilmistir.

Diizenlenmemis Gayrimenkul Portféy Degeri Tutar (Bin TL)
Mistral izmir Proje Degeri 377.990
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Cinarli Arsa Piyasa Degeri 29.770
Diizenlenmemis Gayrimenkul Portféy Degeri 421.520
Mistral izmir Proje Degeri - Diizenlemeler Tutar (Bin TL)
Mistral izmir Proje Degeri (Mart 2016) 377.990
Tapusu Teslim Edilen Alanlarin Degeri 79.594
Gecmis Tahsilatlar ve Maliyetlere iliskin Diizenleme 3.721
Diizenlenmemig Gayrimenkul Portféy Degeri 461.305

Mistral GYO - Diizenlenmemis Gayrimenkul Portféy Degeri Tutar (Bin TL)

Mistral izmir Proje Degeri 461.305
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Cinarli Arsa Piyasa Degeri 29.770
Diizenlenmemis Gayrimenkul Portfoy Degeri 504.835

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Net Aktif Deger Tablosu - 30.09.2016 Tutar (Bin TL)
Mistral izmir Proje Degeri 461.305
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Cinarli Arsa Piyasa Degeri 29.770
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 Yukumlaltkler -671
Net Aktif Deger 346.150
Toplam Pay Adedi 39.000
Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 8,87

Yapilan dizenlemeler cercevesinde Mistral GYO’nun 30.09.2016 donemine iliskin Net Aktif Degeri 346,15
milyon TL olarak belirlenirken, Sirketin 39 milyon TL olan sermayesi dogrultusunda pay basina net aktif degeri
8,87 TL'ye denk gelmektedir.

b) Benzer Sirket Carpani

Benzer sirket garpani analizinde Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri (‘PD/NAD”) carpani baz alinmistir. BiST'te
islem goren GYO’lar icerisinde dizenli temettl dagitan GYO’lar benzer sirket olarak kabul edilirken, s6z konusu
sirketlerin 20.12.2016 tarihli piyasa degerleri ve 30.09.2016 doénemine iliskin Net Aktif Degerlerine goére
hesaplanan PD/NAD carpani 0,54 olarak hesaplanirken, bu dogrultuda iskonto orani %46 olarak belirlenmigtir.

Piyasa Degeri NAD
Temettii Veren GYO'lar (Bin TL) (Bin TL) PD/NAD
20.12.2016 30.09.2016
EKGYO 11.324.000 19.351.703 0,59
TRGYO 2.065.000 5.116.823 0,40
ISGYO 1.266.500 3.022.364 0,42
HLGYO 703.100 1.807.029 0,39
YGGYO 1.438.618 1.766.359 0,81
AKMGY 746.025 1.545.709 0,48
SAFGY 753.611 1.355.525 0,56
AKSGY 554.000 1.052.849 0,53
PAGYO 382.800 756.642 0,51
ALGYO 355.097 655.117 0,54
Toplam 19.588.752 36.430.120 0,54

Bu dogrultuda Mistral GYO’nun PD/NAD iskontosuna gore degeri 186,1 milyon TL olurken, pay basina NAD ise
4,77 TL’ye denk gelmektedir.

Mistral GYO Benzer Sirket PD/NAD Degeri

Mistral GYO NAD (Bin TL) 346.150
Prim / iskonto -46,2%
Mistral GYO iskontolu NAD (Bin TL) 186.127
Toplam Pay Adedi 39.000
Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 4,77

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirm
danismanligi kapsaminda dedgildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanligligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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c) indirgenmis Temettii Yontemi ile Asgari Yatinm Degeri Analizi
Bu yéntemde Sirketin mevcut durumda gelistirilmekte olan Mistral izmir projesinden elde edilecek gelirlerden
hareketle dagitilabilir kar tutari Gzerinden %70 oraninda kar payl dagitacadi ongorisulyle temetti beklentileri
olusturulmus ve s6z konusu temettilerin indirgenmesi yontemiyle sirket degerine ulasiimistir.

2017 2018 2019 2020 2021
Temettld Tahminleri (Bin TL) 0 184.025 48.135 6.214 6.640
indirgeme Faktorii 0,87 0,75 0,65 0,56 0,05
Indirgenmis Temettl (Bin TL) 0 137.947 31.241 3.491 3.230
indirgenmis Temettii Toplami 175.910
Devam Eden Deger 70.051
indirgenmis Devam Eden Deger 34.081
Mistral izmir Projesinden Dagitilacak
Temettiilerin Indirgenmis Degeri 209.990
Arsalarin Ekspertiz Degeri 43.530
Asgari Yatinm Degeri 253.520
Toplam Pay Adedi 39.000
Pay Basina Deger 6,50

indirgenmis Temettii Yoéntemi ile Asgari Yatinm Degeri analizine goére Mistral izmir projesinin degeri tespit
edilmis ve portfdydeki diger arsalarin rayi¢ degerinin eklenmesiyle Mistral GYO’nun Asgari Yatirim Degeri 253,5
milyon TL olarak hesaplanirken, pay basina degeri ise 6,50 TL’ye denk gelmektedir.

d) Sonug
Yapilan hesaplamalar sonucunda Mistral GYO igin degerleme yontemleri bazinda bulunan degerler asagida

gOsterilmigtir.
Sirket Pay Basina

Degeri Deger
(Bin TL) (TL)

Degerleme Yontemleri

346.150 8,87
186.127 4,77
253.520 6,50

Net Aktif Deger
Benzer Sirket Carpani
indirgenmis Temettii Yontemi - Asgari Yatirim Degeri

Mistral GYO’nun nihai halka arz degeri icin Net Aktif Deger yontemi secilmis olup, s6z konusu yonteme gore
elde edilen 346,15 milyon TL'lik sirket degerine %38 oraninda net aktif deder iskontosu uygulanarak iskontolu
sirket degeri 214,5 milyon TL, halka arz fiyati ise 5,50 TL olarak belirlenmistir.

9- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iligkin Goriiglerimiz

e Mistral GYO'nun fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve veriler yeterince aciklayici ve verilerle
desteklenmistir.

o Fiyat tespitine iligkin olarak kullanilan degerleme ydntemlerinin uygun ve yeterli oldugunu disinmekteyiz.

e Net Aktif Deger ydnteminin hesaplanmasinda dizenlenmis gayrimenkul portfdy degerinin kullaniimasini
makul buluyoruz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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e Benzer sirket olarak secilen ve temettli veren GYO sirketlerinin PD/NAD iskontolari %19 — 61 araliginda
degismekte olup, ortalama iskonto orani ise %46’dir. Mistral GYO icin ise %38 oraninda NAD iskonto
uygulandidi gorilmektedir.

e Fiyat istikrari uygulamasi ve 5,68 TL'den %100 geri alim taahhlUdinin halka arzi destekleyici tesvik
oldugunu disunuyoruz.

e Benzer nitelikteki sirketlerin PD/NAD iskontosu %46 olmasina karsilik, Sirketin Net Aktif Deger ydontemine
gére daha duslk olan %38 iskonto ile belirlenen 5,50 TL'lik halka arz fiyatinin, ek halka arz iskontosu
icermemesine karsilk %100 geri alim taahhudi ile birlikte degerlendirdigimizde makul oldugunu
disinmekteyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



