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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatirnm”) tarafindan Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin
("TSKB") Konsorsiyum lideri oldugu Mistral Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. (“Mistral GYO” veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatirnm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

H 39.000.000 TL

® 39.000.000 TL

H 9.750.000 TL nominal - Ortak Satis1*

B Sabit Fiyat ile Talep Toplama

W 5,50 TL

W 53.625.000 TL

B %25

W 12-13 Ocak 2017

B Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%70)
Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar (%30)

B Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

B En lyi Gayret Aracihg

B Sirket 1 yil bedelli sermaye artirimi yapmamay1 taahhiit etmistir.

hasilatindan saglanacaktir.

B Halka arzdan pay alip 90 giin elinde tutan yatirimcilarin, soéz
konusu stire boyunca hesaplarinda giin sonunda bulunan en disiik
Sirket pay miktarini 5,68 TL’den geri satma hakki bulunmaktadir.

B Paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 30 giin
stireyle fiyat istikrar1 uygulanacak olup, fiyat istikrari islemleri halka
arz eden mevcut ortaklardan ikisinin halka arz edecegi paylarin
satisindan elde edilecek toplam 10.725.000 TL’lik halka arz

*Toplam 17 ortak pay satisi yapacaktir.
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II. Sektorel Bilgi

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Mistral GYO”
veya "Sirket”) Halka Arz 1zahnamesi’nden ve Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Izmir Ofis Sektorii

Ofis pazar olarak bakildiinda Izmir, Istanbul ve Ankara’dan sonra iglinci 6énemli pazar olarak
one cikmaktadir. Izmir'e bdlgesel olarak bakildiginda ise; Karsiyaka, Bornova-Bayrakli bélgesi
civarinda bireysel kullanimlar (muayenehane, hukuk birosu, dis hekimi ve mali muisavir vb.)
agirhkh oldugu icin kiclk ofisler daha yaygin olarak goérilmektedir. Bununla birlikte bu bdlgelere
yapilan A sinifi projelere sirket merkezlerinin ve ofislerin tasinmasi beklenmektedir.

Izmir genelinde 6zellikle Bayrakli bélgesi icerisinde bulunan Adliye binasi cevresinde ve Alsancak
bolgesinde ofis kullanimlarinin yogun oldugu ve bu bolgelerde yeni yatirmlarin bulundugu
gorilmektedir. Cekim noktasi olusturabilecek yeni yatirnmlarin bir kismi insaat asamasinda bir
kismi ise proje asamasindadir. Bu baglamda yapilan projeler A sinifi ofisler icermekte olup,
projeler bilinirligi ylksek sirketler tarafindan tasarlanmakta ve insa edilmektedir.

Modern ofis gelisiminin en yodun oldugu bélge ise Salhane-Turan boélgesi olarak ortaya
cikmaktadir. Bu bolgede yer alan ofislerin ana kullanicilari adirhkh olarak finans kuruluglarn ve
hukuk burolaridir. izmir'de genel yénetim tarafindan isletilen is merkezlerine az rastlanmaktadir.
Istanbul ve Ankara ile kiyaslandiinda izmir'de az sayida nitelikli insai kalitede is merkezi
bulunmaktadir. Is merkezi amach kullanim daha ¢ok kent merkezinde yodunlasmis olup, mesken
vasifli  tasinmazlar kullanim fonksiyonlarinin  dedistirilmesi  yoluyla isyeri kullanimina
dénustdrdlmustiar. Bu nedenle glvenlik ve otopark sorununun kendi icinde ¢dzilmis olmasi ve
prestijleriyle 6n plana cikmis olmalari, nitelikli is merkezlerinin tercih edilirligini artirmaktadir. Bu
baglamda kent merkezindeki nitelikli ofislerin m? birim satis rakamlarinin daha yiiksek oldugu
gériilmektedir. Sonug olarak Izmir ofis pazan halen gelisim siirecinde oldugu igin, pazarin hizla
degisim yasadigi goézlenmekte olup, yeni imar plani uygulamalarina bagli olarak yeni projelerle
pazara guglu ve nitelikli arzin girecegi 6ngortlmektedir.

Izmir Alisveris Merkezi Sektorii

Alisveris merkezi (AVM) yatinmlar bazinda incelendiginde Tlrkiye'de satin alma glicl, egitim
dizeyi ve okuryazarlik oraninin en vylksek oldugu Marmara Bodlgesi'nde yodunlasma
gorilmektedir. Marmara Boélgesi'ni Ege ve Akdeniz Bdlgeleri takip etmektedir.

2016 yili Eylil ayi sonu itibariyle istanbul’da 120 adet, Ankara’da 33 adet, izmir'de de 21 adet
AVM bulunmaktadir. Izmir 4 milyondan fazla nifusu ile énemli bir pazar potansiyeli
barindirmaktadir. Sahip oldugu demografik ve ekonomik ozellikleri g6z o©6nline alindidinda
perakende sektorl agisindan da 6nemli bir potansiyele sahip oldugu ifade edilmektedir. 100 kisi
basina diisen AVM alaninda yaklasik 110 m? ile izmir, Istanbul ve Ankara’nin gerisinde kalirken bu
veri Izmir'in gelecekte tasidigi biiyiine potansiyeli acisindan énemli bir sinyaldir.

Izmir Konut Sektoérii

Tirkiye'de Istanbul ve Ankara’dan sonra Izmirde de rezidans projelerinin hizla arttigi
gorilmektedir. Ancak Izmir'de projelendirilen rezidanslara bakildiginda liiks ve yiiksek kath nitelikli
binalarin rezidans olarak adlandirildi§i dikkati cekmektedir. Ayrica yine son yillarda Istanbul’dan
sonra Izmir'de de rezidas, AMV ve ofis yapilarindan olusan karma projelerin hayata gegirildigi
gbzlenmektedir. Rezidanslarda ortalama olarak toplam alanin %5-10 oranindaki kismi penthouse
olarak tabir edilen genis dairelere ayrilirken, geriye kalan alan ise daha ¢ok 1 oda 1 salon ya da 2
oda 1 salon ve toplam alani 80-100 m?%yi gecmeyen dairelerden olusmaktadir. Genel olarak
Izmir'deki rezidanslarin sehir merkezinde insa edildigi gériilmektedir.

2015 Yilinda En Fazla Konut Satilan iller

il adi Satilan Konut Sayisi
istanbul 239.767
Ankara 146.537
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Izmir 77.796
Toplam 1.289.320

2015 Yilinda Biiyiik Illerde Ortalama Konut Fiyatlari
En Yiiksek Kira Degerine Sahip iller Konut Fiyati (TL/m?)

Istanbul 3.684
Izmir 2.167
Ankara 1.627
Toplam 2.493

Kaynak: Izahname

Izmir Limani’'nin 6zellestirilmesi ve buna bagli olarak gelisen turizm potansiyeli ve ticaretteki
hareketlilik, Izmirlilerin sehir merkezinde is yerlerine, bankalara, ticari ve sosyal alanlara yakin
konumlanmis nitelikli liks konutlara olan ihtiyacini artirmistir. Bu ihtiyaca paralel olarak son bes
yilda sehirdeki rezidans projelerinde bir artis oldugu goézlenmektedir. Alsancak Limani ile
Karsiyaka-Turan arasinda kalan 550 hektarlik alan gbdkdelenler bdlgesi olarak imara agilmis olup,
bolgede yapilasma bazinda 6nemli yatinmlar yapilacagina dair 6ngoériler bulunmaktadir. Planlanan
yveni kent merkezi is alaninin ihtiyaci karsilamasi beklenmektedir.

Izmir Turizm ve Otel Sektorii

Marmara Bélgesi'nden sonra turizm geliri en yiiksek olan bélge Ege Bélgesi‘dir. Izmirin
sehirlerarasi ve sehir ici ulasim kolayliklari, iklim avantaji, 9 adet Gniversitesi, Uluslararasi Sanayi
Fuari, zengin tarihsel mirasi, cografi giizellikleri ve kongre-sergi merkezi olanaklari Izmir’i tercih
edilen bir sehir konumuna getirmektedir. Tirkiye’nin énemli bir turizm merkezi olan Izmir'de 4 ve
5 yildizli oteller ve 6zel tasarlanmis butik oteller turizm yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Ayrica kruvaziyer turizmi ve kongre turizmi ile artan talep yeni otel yatirrmlarinin 6nind
acmaktadir. Bu baglamda otel yatinmlarn genelde sehir merkezinde yer almakta ve talebin
karsilanmasi adina bu yatinmlarin devam edecedi 6ngorilmektedir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi (GYO) Sektorii

GYO'lar kurumsal sermayenin gayrimenkul sektérine girebilmesine, blyldk kapsamli projelerin
gerceklestirilebilmesine ve bireysel klicik yatinmcilarin katma dederi yuksek projelere dogrudan
yatirim yapabilmesine firsat saglayan énemli yatinm aracglaridir. GYO'lar gayrimenkul yatirimlarinin
genel dezavantaji olan likidite problemini de ortadan kaldirmaktadirlar. GYO’lar sayesinde bireysel
ve kurumsal yatinmcilar fonlarini birlestirerek getiri potansiyeli ylksek olan projeleri hayata
gecirebilmektedirler.

Mevcut durumda Borsa Istanbul’da islem géren 31 adet GYO bulunmaktadir. 6 Ocak 2017 tarihi
itibariyle Borsa‘’da islem goren tim GYO’larin toplam piyasa dederi 24,2 milyar TL seviyesindedir.
2016 yil 9 aylik verilere gére ise halka acgik tim GYO’larin net aktif deder toplami 46,9 milyar

TL'dir.
-- . Net Aktif
Odenmis o .
Sermaye Ozsermaye Degeri
(NAD)
Biiyiik Olgekliler (NAD> 1,5 milyar TL) 6.084.784 21.356.638 32.609.987
_?Sa Olgekliler (600 milyon TL <NAD> 1,5 milyar 3.275.369 9.624.248 11.783.557
Kiiciik Olgekliler (NAD< 600 milyon TL) 926.850 2.204.151  2.205.550

Kaynak: Izahname
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Proje tlirine gore GYO siniflandirmasi asadidaki tabloda yer almaktadir.

I1I.

Odenmis Bzsermave _ Net Aktif

Sermaye y Degeri (NAD)
Konut Agirhikhh Calisanlar 4.785.767 12.711.656 22.909.072
Ticari Gayrimenkul Agirhikh Calisanlar 5.501.236 20.473.381 23.990.021

Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’‘nden ve Mistral GYO
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

>

>

>

>

Mistral Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (kisaca “Mistral GYO” ya da “Sirket”) 2012
yiinda Mistral Yapi Gayrimenkul Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile kurulmus olup, 2016
yilinda gayrimenkul yatirim ortakligina déontserek bugtnkd unvanini almistir.

Sirket’in merkezi izmir'de bulunmaktadir.
Sirket’in kurulus amaci, basta Izmir bélgesi olmak (lizere Tirkiye’de orta-iist ve (st
segmente yonelik gayrimenkul projeleri gelistirmek ve bu projelerden satis ve kira geliri

kazanmaktir.

Mistral GYO'nun mevcut ortaklik yapisi ile halka arz sonrasinda olusacak ortaklik yapisi
asadidaki tabloda yer almaktadir.

Mistral GYO Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Nominal Oran Nominal Oran
Deger (TL) Deger (TL)
Onder Tirkkani 12.572.148 32,24% 9.429.111 24,18%
Haydar Inang _ 8.623.152 22,11% 6.467.364 16,58%
Zosvart Gayrimenkul Yatirnm Insaat San. Tic. 3.900.000 10,00% 2.925.000 7,50%
Miray Insaat Taahhit Ticaret ve San. 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% 1.462.500 3,75%
Tufan Unal 1.950.000 5,00% 1.462.500 3,75%
Diger 3.374.000 8,65% 2.531.025 6,49%
Halka Arz - - 9.750.000 25,00%
TOPLAM 39.000.000 100,00% | 39.000.000 100,00%
> Halka arzda 9.750.000 TL nominal dederli paylar ihrac edilecek olup, 17 ortadin sahip

oldudu paylar satisa sunulacaktir.

Sirket’in halka arz fiyati pay basina 5,50 TL olarak belirlenmistir. Buna goére halka arz
blaylaklaga 53,6 milyon TL olarak 6ngérilmektedir.

Halka arzdan pay alip 90 gin elinde tutan yatinmcilarin s6z konusu sire boyunca
hesaplarinda giin sonunda bulunan en distk Sirket pay miktarini 5,68 TL'den geri satma
hakki bulunmaktadir.
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» Paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 30 gliin slreyle fiyat istikran
uygulanacak olup, fiyat istikrari islemleri ortak satisindan (iki ortadin) elde edilecek toplam
10.725.000 TLlik halka arz hasilatindan saglanacaktir.

» Sirket 2017 ve 2018 yillan igin her sene sonunda net dénem karindan kanuni
mukellefiyetler dusuldikten sonra hesaplanacak “Dagitilabilir Kar” tutarinin %70’ini, 2018
yilindan sonraki dénemler ise dagitilabilir karin en az %50’'sini kar pay! olarak dagitmayi
hedeflemektedir.

IV. SIRKET PORTFOYU

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Mistral GYO
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Sirket’in izmir'in yeni kent merkezi
olan Izmir (Alsancak) Limani -
Bayrakli'da  halen  gelistirmekte
oldugu Mistral izmir Karma Projesi
ve yine ayni bdlgede 2 arsasi
bulunmaktadir.

MISTRAL izMiR PROJESI:

Mistral Izmir Projesi icin Eylil 2013’de yapi ruhsati alinarak, proje gelistirme calismalarina
baslanmistir. Proje, konut (rezidans), ofis, alisveris merkezi (AVM) ve otelden meydana gelen
karma bir projedir. Mistral GYO projenin ofis, rezidans ve otel béliminden satis, AVM ve SPA
bélimlerinden de kira geliri elde etmeyi planlamaktadir.
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Proje yeni kent merkezi olarak tanimlanan izmir (Alsancak) Liman’nin hemen arka alanindaki
Bayrakli Boélgesi'nde ve Merkezi Il Alani (MIA) olarak nitelendirilen alanda yer almaktadir.
Alsancak limanina, Bornova ilce merkezine ve mevcut sehir merkezine ortalama 4 km
yakinhktadir.

13.923 m?lik arsa {zerine insa edilecek Rezidans, Ofis, Otel ve AVM’den olusan karma projenin
brit kapal alani 117.404 m?dir.

Projenin toplam maliyeti 72 milyon $ olarak dngorilmektedir.

Proje kapsaminda toplamda 38 adet diikkan, 1 adet SPA, 153 adet ofis, 110 adet rezidans ve
96 odali otel bulunmakta olup, proje iki farkh kule seklinde planlanmistir. Buna gére proje
alaninin %?29°u ofislerden, %18’i rezidanstan, %8’'i AVM‘den, %6'sI otelden ve %2’si de SPA’dan
meydana gelmektedir.

Arallk 2016 itibariyle ofis kulesinin tamamlanma orani %90, rezidans-otel kulesinin
tamamlanma orani %95 ve AVM’nin tamamlanma orani da %90 seviyesindedir.

38 kattan olusan rezidans-otel kulesinin 2-9'ncu katlan arasi otel kullanimli, 9-37'nci katlar
arasi da konut kullanimli olarak planlanmistir. 48 kattan olusan diger kule ise ofis kulesi olarak
kullanillacaktir. Kulelerin zemin ve 1. katt AVM alani, 2. kati ise SPA merkezi olarak
planlanmistir.

7.077 m?¥lik kiralanabilir alana sahip olacak AVM'nin

Konak/izmir  acilisinin 2017 yilinda yapilmasi planlanmaktadir. Kismen

Proje Baglangig Tarihi Eyl.13 acik sekilde tasarlanan AVM projesi 750 mt uzunlugunda

Proje Teslim Tarihi 2017 bir cadde konseptini kapsamaktadir. Caddede 38 adet

Ofis, Rezidans, AVM, Otel, SPA  bagimsiz bolim bulunmaktadir. Bu alanda daha gok

Arsa Bilyiikliigii 13.923m? Yeme-icme yerleri ile sanat merkezi ve sinema/tiyatro

119404 salonunun olmasi planlanmaktadir.
. m

153 v Proje icinde yer alan otel Er Yatirnm Turizm ve Insaat

Rezidans Sayisi 110 A.S.'ye 15 milyon $ bedel ile satiimis olup, Four Points
AVM- Diikkan Sayisi 38 by Sheraton markasi ile isletilecektir.
Otel- Oda Sayisi 9%
1 v Projede yer alan SPA merkezi 2015 yilinda LT Okyanus
o DNA Mimarlik (TR), Progetto (ITA) Saglik Spor Guzellik Hizmetleri Ticaret LTD.’ye
Mimari Proje ortakligi kiralanmigtir.

LEED Platinium-Ofis, Gold-Rezidans

MERSINLI ARSA

v Arsa, 2015 yiiinda 4,1 milyon $ bedelle, 6zkaynak ve banka kredisi finansmaniyla satin
alinmistir.

v Mersinli arsasi yan yana iki parselden olusmakta olup, denize hakim bir konumdadir.
Toplam 4.397 m? alana sahiptir.

v Izmir Limani, Alsancak Limani, Alsancak Gari ve havaalanina oldukca yakin konumdadir.

v Cevresindeki 2 arsa ile birlestirilip, bir miteahhit grubu ile orta ve st gelir grubuna hitap
eden rezidans ve ofisten olusan proje gelistiriimesi planlanmaktadir.

CINARLI ARSA

v" Arsa, 2015 yilinda 9,5 milyon $ bedelle, 6zkaynak ve banka kredisi finansmaniyla satin
alinmistir.
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v Denize hakim konumda 5.954 m?lik bir arsa olup, Izmir Limani, Alsancak Gari ve
havaalanina oldukga yakindir.

v Bu arsa Uzerinde bir hastane ve ofis projesi gelistiriimesi planlanmakta olup, Yelken Ozel
Egitim, Tibbi Malzeme, Ozel Saglik Hizmetleri, Insaat, Turizm, Sanayi ve Ticaret A.S.
(kisaca “Yelken”) ile insa edilecek 06zel saglk tesisinin Yelken’e kiralanmasi
dngériillmektedir. Bu amacla bir gati kira sdzlesmesi imzalanmistir. Insaat Mistral GYO
ortaklarindan Miray Insaat tarafindan yapilacaktir.

TOPLAM PORTFOY DEGERI

Sirket portfoytinde bulunan varliklar, stoklarda ve yatirm amach gayrimenkullerde takip
edilmektedir. Mistral izmir Proje’sinin ofis ve konut kismina iliskin yatinm harcamalari stoklar
kaleminde yer almakta, arsalar ve AVM'ye ait arsa pay! ile insaat harcamalari ise yatinrm amacgh
gayrimenkuller kaleminde izlenmektedir.

Maddi Duran Varhklarin Rayi¢ Degeri

q 5 e g Simiflandiriimasi Deger
. Edinme Ekspertiz Degeri Ekspertiz o
) Tarihi (+KDV) Tarihi (R i ArtisDeger
Amacl) Diisiikliigii
. .| 2013 Yili Deger
Ofis, Konut ve Otel: Artist: 18.048.669
Stok
TL
2014 Y1l Deger
. S AVM: Yatirim
Mistral Izmir Artigi: 3.879.208
Projesi* 2012 240.718.000 TL 04.05.2016 Amacgh TL
AVM Mevcut Degeri: ,i(r)tllsslgﬂ(l)zll)le?%grl
55.970.000 TL (TL)
Mersinli Arsa** 2015 13.760.000 TL 04.05.2016 Yatirim Amagh -
Cinarli Arsa** 2015 29.770.000 TL 04.05.2016 Yatirirm Amagli -

*Mistral Izmir Projesi'nin tabloda yer alan ekspertiz de§eri mevcut durum dederini yansitmaktadir.
04.05.2016 tarihi itibariyle proje dedgeri ise 377.990.000 TL+KDV’dir. Projenin 2013, 2014 ve
2015 yillarinda yasanan deder artislari ilgili donem gelir tablolarina aktariimistir.

**ki arsanin da ekspertiz dederleri piyasa dederini gdstermektedir. Arsalarda 2016 vyilinda
gercede uygun deder artisi yasanmamistir.

V. Finansal Bilgiler
Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Mistral GYO
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Bilango-Gelir Tablosu

BILANGCO 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.09.2016
(bin TL) Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Donen Varhklar 45.396 59.598 127.519 201.247
Nakit ve Nakit Benzeri 26.281 8.821 1.299 2.688
Ticari Alacaklar 77 14 10.178 1.156
Stoklar 16.387 43.093 76.587 142.034
Pesin Odenmis Giderler 2.602 7.586 23.821 27.847
Diger Dénen Varliklar 50 83 15.633 27.522
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Duran Varhklar 25.797 53.204 99.656 99.630

Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 23.511 43.165 99.500 99.500
Maddi Duran Varliklar 193 180 143 122
Diger Duran Varliklar 2.093 9.859 13 9
TOPLAM VARLIKLAR 71.194 112.801 227.175 300.878
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 18.936 55.984 156.714 203.763
KV Finansal Borglar - - 15.139 3.622
UV Finansal Borglarin KV Kisimlari - - - 18.749
Ticari Borglar 144 723 215 338
Ertelenmis Gelirler 18.696 55.101 141.144 180.742
Dider KV Yukumlulukler 97 1.606 216 312
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.612 4.392 8.583 33.936
UV Finansal Borglar - - 3.645 33.915
Ertelenmis Vergi YUkumlaligu 3.611 4.388 4.924 -
Diger UV Yukumlulikler 1 4 13 22
Ozkaynaklar 48.645 52.425 61.877 63.178
Odenmis Sermaye 33.980 33.980 39.000 39.000
Gegmis Y1l Karlari -198 14.443 17.550 21.965
Net Donem Kari 14.863 3.780 4.415 1.304
TOPLAM YUKUMLULUKLER 71.194 112.801 227.175 300.878

v’ Stoklar kalemi yatinm harcamalarindan olugsmaktadir. Yatirrm harcamalan finansal
tablolarda stoklar Gzerinde aktiflestirilen rezidans, otel ve ofis insaati icin yapilan toplam
harcamalar icermektedir. Daha genis bir ifadeyle, “gelistiriimekte olan ve insaati devam
eden rezidans, ofis ve otel insaat projeleri”; direkt maliyetleri, projeye konu isle iliskisi
kurulabilen ve projeye ylklenebilecek olan dolayli maliyetleri, hammaddeleri ve proje ile
ilgili borglanma maliyetlerini kapsamaktadir. Konut insaat projelerinde dederlendirilmek
Uzere satin alinan araziler “Ozerinde projesi gelistirilecek arsalar” kaleminde
gosterilmektedir.

v' Stoklar, maliyet ya da net gergeklesebilir degerden dlslk olani ile degerlenmektedir. Net
gerceklesebilir deger olagan ticari faaliyet icerisinde olusan tahmini satis fiyatindan tahmini
tamamlanma maliyeti ile satisi gergeklestirmek igin yuUklenilmesi gereken tahmini
maliyetlerin toplaminin indirilmesiyle elde edilmektedir. Insaatlara iliskin yatirm
harcamalarinin artmasiyla 2015 yili sonunda 76,6 milyon TL olan stoklar Eylal 2016
itibariyle 142 milyon TL olarak gergeklesmistir.

v" Yatinm amach gayrimenkuller kira ve/veya deder artis kazanci elde etmek amaci ile tutulan
gayrimenkuller olup, gercege uygun deder ile dederlendiriimektedir. Yatirm amach
gayrimenkullerin gercedge uygun dederindeki dedisiklikten kaynaklanan kazang ve zararlar
olustuklari do6nemde kar/zarar tablosuna dahil edilirler. Sirket'in yatinm amach
gayrimenkulleri insasi devam eden AVM projesi ile AVM'nin Uzerinde bulundugu Bayrakh
arsasinin AVM’ye disen payl, Mersinli arsa ve Cinarli arsadan olusmaktadir.

v Sirket'in 1,2 milyon TL'lik ticari alacaklan alacak senetlerinden olusmak olup, alacak
senetlerinin ortalama vadesi 122 glnddr.

v Kisa vadeli pesin 6denmis giderlerin blyldk bdlumu iliskili taraflara verilen avanslardan
olusmaktadir.

v Sirket 2015 yili ve 2016 vyili ilk 9 ayhk dénemleri iginde dolar cinsinden banka kredisi
kullanmistir. 2016/9 itibariyle kisa vadeli toplam finansal borglari 22,3 milyon TL
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seviyesindedir. Uzun vadeli banka borcu ise 33,9 milyon TL'dir. 2016/9 dénemi itibariyle
Sirket’in 53,6 milyon TL net finansal borcu bulunmaktadir.

v' Sirket, Eylul 2015 tarihinde Garanti Bankasi ile 4 milyon dolara kadar kredi limiti
saglanmasina iliskin anlasma imzalamis olup, bu tutar 2015 yili Kasim ayinda 7 milyon
dolara vyukseltilmistir. Bu kredi Sirket'in 4 milyon dolar tutarindaki vadeli senetlerinin
iskonto edilmesi suretiyle saglanmistir. Sirket Subat 2016'da yine Garanti Bankasi ile 10
milyon dolar tutara kadar kredi saglanmasina iliskin gayrimenkul ipotekli kredi s6zlesmesi
imzalamistir. Bu limit kapsaminda Sirket 8 milyon dolar kredi kullanimi gerceklestirmistir.
Kredinin faiz orani %4,5 olup, geri 6demesi Ocak 2019 tarihinde tamamlanacaktir. Sirket
bu kredi s6zlesmesinin limit artirimi kapsaminda Agustos 2016 ve Eylidl 2016'da 4,7 milyon
dolar daha kredi kullanmistir. Bu kredilerin geri 6demesi de Haziran 2019 yilinda
tamamlanacaktir. Sirket'in ayrica Is Bankasi’ndan temin ettigi 13,6 milyon TL tutarinda
kredisi bulunmakta olup, vadesi 2017 yil sonunda dolacaktir.

v Sirket'in ertelenmis gelirler kalemi; alinan siparis avanslarindan ve ertelenmis gelirlerden
olusmaktadir. Alinan siparis avanslan rezidans ve ofis satislari icin alinan avanslardan
olusurken, ertelenmis gelirler ise kat irtifaki yapilan fakat henliz teslim edilmeyen rezidans,
otel ve ofis satislarini icermektedir. 2016/9 itibariyle kat irtifaki yapilan fakat henlz teslim
edilmeyen rezidans, otel ve ofis satislari 12,6 milyon TL olarak ertelenmis gelirler
kaleminde go6sterilmistir.

(bin TL) 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.09.2015 31.09.2016
Satis Gelirleri - - - - -
Satislarin Maliyeti - - - - -
BRUT KAR - - - - -
Genel Yonetim Giderleri (-) 871 698 929 672 1.343
Pazarlama Giderleri (-) 84 545 94 77 405
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.399 1.558 7.196 7.396 4.326
(E_s)as Faaliyetlerden Diger Giderler 938 98 5126 5397 2.697
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -493 217 1.046 1.250 -118
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 19.076 4.529 5.169 2.809 39
FAALIYET KARI 18.584 4.746 6.215 4.059 -80
Finansman Gideri (-) - 12 1.263 1.340 -3.543
VERGI ONCESI DONEM KARI 18.584 4.735 4.952 2.719 -3.623
Dénem Vergi Gideri (-) 108 178 1 - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -3.612 =777 -537 -31 4.924
DONEM KARI* 14.863 3.780 4.415 2.690 1.304

*Ana ortaklik payi

v Sirket faaliyet gOsterdigi  sektér geredi  faturalandirmayr  ancak  teslimde
gerceklestirmektedir. Bu nedenle satis sonuglarinin gelir tablosuna yansimasi zaman
alabilmektedir. Teslimat yapilana kadar gecen siire zarfinda satislara iliskin tahsilatlar
bilangoda ertelenmis gelirler olarak takip edilmekte olup, proje tesliminde fatura kesimi
gerceklestigi zaman faaliyet sonucu gelir tablosuna yansitilmaktadir. Yukaridaki mali
tablolarda yer alan ertelenmis gelirler agirlikh olarak rezidans ve ofis satislari icin alinan
siparis avanslarini icermekte olup, 2016/9 ddneminde 180,7 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

v' Esas faaliyetlerden gelir ve giderlerin dnemli bir kismi kur farki gelir ve giderlerinden
olusmaktadir.

v Sirket yatinm amagh gayrimenkullerinden elde ettigi deder artis kazancini yatirm
faaliyetlerinden gelirler hesabinda takip etmektedir. S6z konusu deder artis kazanglar
Mistral Izmir Projesi dahilinde gerceklestirilen AVM projesine ait gercede uygun deder artis
kazanglaridir.
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v Sirket'in 2016/9 dénemindeki 3,5 milyon TL’lik finansman giderinin 1,22 milyon TL'si faiz
gideri, 2,32 milyon TL’si de net kur farki giderinden olusmaktadir.

VI. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirketin Halka Arz Izahnamesi’nden ve Mistral GYO
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanmis olan “Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu”nda (“Rapor”) Net Aktif Deder, Carpan Analizi
ve Indirgenmis Temetti yéntemleri kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmis degderleme
yontemleridir.

Raporda, sektdr dinamikleri ve Mistral GYO'nun slirdlrllebilir kar payl édeme politikasi gz 6nline
alindiginda Net Aktif Deder ve Indirgenmis Temettii yéntemleri ile bulunan degerlerin Sirket’in
adil firma dederini daha dogru yansitacaginin takdir edildigi ifade edilmistir. Yapilan analizde;
benimsenen dlzenli temettl verme politikasinin ve projenin nitelidi itibariyle 6ngorilebilir stirede
dagitilabilir karindan ylksek oranda temettii dagitma potansiyelinin Sirket’i diger gayrimenkul
yatinm ortakliklarindan farklilastiracagi ve buna bagli olarak Mistral GYO’nun benzer sirketlere
gore daha dislk bir iskonto ile dederlenebilecedi disiincesiyle carpan analizinin halka arz fiyat
tespitinde g6z ardi edildigine dikkat cekilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Temettii Yéntemi ile bulunan degerin, Mistral GYO’nun pay
sahiplerine sunacadi getirinin 6nemli bir gostergesi oldugu, Net Aktif Deder Yontemi ile bulunan
dederin de Sirket’in en blyilk varli§i olan Mistral izmir Projesi'nin deder yaratma potansiyelini
yansittigi belirtilmistir.

Asadida, Rapor’da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet tablolar yer almaktadir.

1-NET AKTIF DEGER YONTEMI

> Mistral GYO gayrimenkul portféyiinde yer alan Mistral izmir tasinmazina ait proje dederi
Uzerinde, tim proje dederini yansitmak adina dizenlemeler yapilmistir. S6z konusu
tasinmazin dederi TSKB Gayrimenkul Dederleme A.S. tarafindan “tapusu teslim edilmemis
alanlar” baz alinarak gergeklestirilmistir. Bu kapsamda halka arz fiyatini tespit etmek
amaciyla hazirlanan Fiyat Tespit Raporu igin yapilan dedisiklikler, batin projenin dederini
tespit etmek icin gerceklestiriimis olup, tapusu teslim edilmis alanlarin dederi gayrimenkul
dederleme sirketinin belirledigi proje dedgerine eklenmistir. Bu dizenleme ile gayrimenkul
dederleme yaklagimindan firma dederleme raporuna gecilmesi amacglanmistir. Tapusu
teslim edilmis alanlarin dederi, Mistral GYO'nun bu alanlar igin tahsil ettigi tutar ve bu
alanlara iliskin ilerleyen dénemlerde 6demesi gergeklesecek olan senetlerden olusmaktadir.
Fiyat Tespit Raporu’nda ayrica satislar ve maliyetler igin Sirket’'in muhasebe kayitlarina fiili
giris kurlar kullanildidi icin bir diizenleme kalemi eklenmistir.

> Mistral GYO’nun Mart 2016 tarihinde yapilan dederleme raporlarina goére gayrimenkul
portfoy dederi ile yapilan dizenlemeler ve dizenlemeler sonrasi yeni portfoy dederi
asadidaki tablolarda yer almaktadir.

Diizenlenmemis Gayrimenkul Portfoy

Degeri ()
Mistral Izmir Proje Dederi 377.990
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Cinarli Arsa Piyasa Dederi 29.770
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Diizenleme Kayitlari-Mistral iIzmir Proje

Degeri (Cln i)
Mistral izmir Proje Dederi (Mart 2016) 377.990
Tapusu Teslim Edilen Alanlarin Dederi 79.594
Gecgmis Tahsilatlar ve Maliyetlere Iliskin

N 3.721
Duzenleme
Diizenlenmis Mistral Izmir Proje Degeri 461.305

Diizenlenmis Gayrimenkul Portfoy Degeri (bin TL)
Mistral Izmir Proje Degeri 461.305
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Cinarli Arsa Piyasa Dederi 29.770

> Sirket'in dizenlenmis portfoy dederleri baz alinarak hesaplanan net aktif deger tablosu da
asadida yer almaktadir. Buna gore Mistral GYO’nun 30 Eylul 2016 tarihi itibariyle net aktif
dederi 346,1 milyon TL olup, pay basina Net Aktif Deder 8,87 TL olarak hesaplanmistir.

Net Aktif Deger Tablosu (30 Eyliil 2016) (bin TL)
Mistral izmir Diizenlenmis Proje Dedgeri 461.305
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Cinarli Arsa Piyasa Dederi 29.770
Gayrimenkul Portfoy Degeri 504.835
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.639
Ticari Alacaklar 1.156
Diger Aktifler 27.695
Duzeltme* 47.523
Ertelenmis Gelirler (-) 180.742
Banka Kredileri (-) 56.285
Diger Yukumlaliikler (-) 671
NET AKTiF DEGER 346.150
Pay Basina Net Aktif Deger 8,87 TL

*S6z konusu dizeltme kalemi 30/9/2016 tarihli Bagimsiz Denetim Raporlari'nda 31/03/2016 tarihli Gayrimenkul
Degerleme Raporlari'na kiyasla artan maliyetler icin, stoklar ve pesin 6denmis giderler baz alinarak yapilan diizeltmeyi
ifade etmektedir.

2-BENZER SIRKET CARPANI

Rapor'un carpan analizi kisminda, Borsa Istanbul’da islem gdéren GYO’lar icerisinde dizenli
temettl dagitan sirketler benzer sirket olarak kabul edilmistir.

Yapilan analizde GYO’lar degerlendirilirken Piyasa Degeri/Net Aktif Deder carpani kullaniimistir.

(bin TL) : Net Aktif Degeri PD/NAD
20.12.2016 30.09.2016

Emlak Konut GMYO 11.324.000 19.351.703 0,59

Torunlar GMYO 2.065.000 5.116.823 0,40

is GMYO 1.266.500 3.022.364 0,42
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Halk GMYO 703.100 1.807.029 0,39

Saf GMYO 1.438.618 1.766.359 0,81
Yeni Gimat GMYO 746.025 1.545.709 0,48
Akmerkez GMYO 753.611 1.355.525 0,56
Akis GMYO 554.000 1.052.849 0,53
Panora GMYO 382.800 756.642 0,51
Alarko GMYO 355.097 655.117 0,54
Temettii Veren GYO'lar 19.588.751 36.430.120 0,54

Rapor'da temettli veren sirketlerin toplam piyasa dederi ve net aktif dederleri (izerinden
hesaplanan PD/NAD orani %0,54 olarak hesaplanmis olup, buna gore bu sirketlerin iskonto orani
%46,2 olarak belirlenmistir. Bu iskonto oranina gore Sirket'in pay basina dederi asadida yer

almaktadir.

Mistral GYO Net Aktif Degeri (bin TL) 346.150
Iskonto 46,20%
iskontolu Mistral GYO Net Aktif Degeri (bin TL) 186.127
Pay Basina Deger 4,77 TL

3-INDIRGENMIS TEMETTU YONTEMI

Rapor'da bu yoéntemle ilgili olarak sadece Mistral izmir Projesi'nden gelecek satislara ve
kiralamalara iliskin gelir beklentilerinden elde edilen temettli projeksiyonlar kullaniimistir. Buna
gOre 6ngoriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gelir Tablosu

(bin TL) 2016T 20177 2018T 2019T 2020T
Net Satiglar - 477.374 105.996 13.209 13.896
Maliyetler - (201.238) (33.266) (1.311) (1.380)
Brat Kar (Zarar) - 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 (4.246) (2.236) (1.232) (140) -
Diger Gelirler 4.326 - - - -
Diger Giderler (2.697) - - - -
Ertelenmis Vergi Geliri 4.924 - - - -
Donem Kari/Zarari (16) 269.798 68.765 8.876 9.486
Odenecegi Yil 20177 2018T 2019T 2020T 2021T
Temettd Tahminler 0 184.025 48.135 6.214 6.640
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Analizde dagitilabilir karin %70’i temettii orani olarak kullanilmistir. indirgenmis temettii degeri
hesaplamasinda 6zsermaye maliyeti %15,5 alinmistir. Buna gore pay basina deder 6,50 TL olarak
hesaplanmistir.

indirgenmis Temettii Yéntemi

(bin TL) 201717 2018T 2019T 2020T 2021T
Temettd Tahminleri 0 184.025 48.135 6.214 6.640
iskonto Faktéri 0,87 0,75 0,65 0,56 0,49
Indirgenmis Temettiiler 0 137.947 31.241 3.491 3.230
indirgenmis Temettiler Toplami 175.910
Devam Eden Dedger 70.051
indirgenmis Devam Eden Deger 34.081
i) i ot deec
Diger 2 arsa ekspertiz deger 43.530
Asgari Yatirnm Degeri 253.520
Pay Basina Deder 6,50 TL

Rapor’da, bulunan bu dederin sadece mevcut projeden yaratilacak kar paylr édemelerini icerdigi
ancak projeden elde edilecek fakat kar payi olarak dagitiimasi 6ngérilmeyen kismin potansiyel
dederini ve blylmeye etkisini icermedigine vurgu yapilmistir.

Yukarida detaylari aciklanan (¢ ayri yénteme gore bulunan dederler toplu olarak asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Sirket Degeri (bin TL) Pay Basina Deger

Net Aktif Deger 346.150 8,87 TL
Carpan Analizi 186.127 4,77 TL
indirgenmis Temettii Analizi 253.520 6,50 TL

Rapor'da halka arz fiyatinin 5,50 TL oldudu ve bu fiyatin Sirket'in pay basina net aktif dederine
gore %38 oraninda iskontoya tekabdl ettigi belirtilmistir.

VII. Goriis ve Sonug

TSKB tarafindan Mistral GYO icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen
bilgilerin anlasiir ve vyeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintii ve net bicimde
aciklandigini  disinmekteyiz. Carpan analizi igin temettl veren vyurt igi benzer sirketlerin
secilmesini ve buna bagl olarak da Indirgenmis Temetti ydnteminin kullaniimasini olumlu
buluyoruz. Diger yandan gerek izahname’de gerekse Fiyat Tespit Raporu’nda 2017-2018 yillari
icin dagitilabilir kar tutarinin %70’inin, 2018 sonrasinda ise daditilabilir karin en az %50’sinin
yatirimcilar ile paylasiimasinin hedeflendigi ifade edilmektedir. Yapilan analizde tim dénemler igin
%70 oraninda bir temettl oraninin kullanilmasini ise iyimser bir yaklasim olarak algiliyoruz.

Fiyat Tespit Raporu’nda (g ayr yonteme gore pay basina dederler hesaplanmis olmakla birlikte,
aciklanan halka arz fiyatina bu dederlerden nasil ulasildigina dair bir bilgi Rapor'da vyer
almamaktadir.
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Ziraat Yatinm olarak 9 Ocak 2017 tarihli verilerle yaptiimiz hesaplamalarda Borsa Istanbul’da
islem géren GYO’larin ortalama NAD iskontosu %47,7'dir. Mistral GYO Fiyat Tespit Raporu’nda baz
alinan ve temettl veren sirketler olarak analize dahil edilen GYO’larin iskontosu da tarafimizca
Rapor’da belirtildigi gibi %46 olarak bulunmustur.

Nihai olarak; Rapor'da ifade edilen halka arz iskontosunun sinirli tutuldugunu disinmekle birlikte,
Sirket'in acikladigi ylksek temettlii 6deme politikasinin ve halka arzdan satin alinan paylarin 90
gin slreyle elde tutulmasi halinde 5,68 TL'den geri satma hakki kullandirilmasinin ilgili halka
arzin avantajlan oldugu gorisindeyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yoénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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